INTRODUCTION 

Cet ouvrage, fruit de quelques annees d’enseignement a la Faculte de Droit et de Sciences 
Economiques de Sousse et a la Faculte de Sciences Economiques et de Gestion de Tunis, vise 
a faciliter la comprehension des phenomenes economiques au niveau global tels que la 
croissance, le chomage et l’inflation qui affectent notre vie de tous les jours, et a mieux saisir 
les fondements et les mecanismes inherents aux politiques economiques et au role de l’Etat 
dans la relance de l’activite economique. 

Dans ce sens, nous estimons que F apprehension de ces phenomenes, au niveau global, dans le 
cadre d’economies decentralisees et de plus en plus interdependantes, ou les decisions et les 
choix sont individuels et dependent largement de leur vision sur le futur, exige une analyse 
des comportements micro-economiques et la prise en compte des anticipations. Proceder 
ainsi, permet de mieux saisir la signification de ces phenomenes et leur portee. 

C’est dans cette perspective que s’inscrit la premiere partie de cet ouvrage, qui traite, apres 
avoir analyse le fonctionnement du systeme economique dans son ensemble, des 
comportements de consommation, d’investissement, de demande de monnaie et d’offre et de 
demande de travail. Dans chacun de ces cas, l’approche retenue apporte une richesse evidente 
a la comprehension des phenomenes macro-economiques. 

De fait, s’agissant de la consommation, nous abordons, apres avoir analyse la fonction 
keynesienne, les problemes relatifs aux choix intertemporels en traitant le cas au niveau d’un 
menage representatif, pour deduire une fonction de consommation macro-economique. De la 
sorte, on saisit mieux la portee de l’hypothese du revenu permanent et de ses implications sur 
les politiques de stabilisation. 

Traitant de l’investissement, nous analysons, apres avoir presente les modeles d’accelerateur, 
les decisions d’investissement des entreprises 

individuelles, pour deduire au niveau global, une fonction d’investissement. 

S’agissant de la demande de monnaie, la demarche est adoptee a propos de l’encaisse 
transaction, ou la monnaie est consideree comme un stock de pouvoir d’ achat que les menages 
et les entreprises gerent de facon optimale. Dans la meme logique, et selon la theorie des 
choix de portefeuille, ces agents cherchent a repartir de fag on optimale leur richesse entre les 
differents actifs. A chaque etape, l’analyse conceme d’abord le comportement d’un agent 
individuel puis une fonction de demande de monnaie est construite. 

En matiere d’emploi, l’offfe et la demande de travail sont deduites du comportement au 
niveau individuel ou chaque salarie ainsi que chaque entreprise cherche a rendre optimale sa 
propre situation. Les salaries arbitrent entre le travail et le loisir. Quant aux entreprises, elles 
cherchent a maximiser leur profit. 

Comme la plupart des ces decisions individuelles affectent le futur, et sont prises en tenant 
compte de la situation actuelle et passee, ainsi que de Involution probable des phenomenes 
economiques, les anticipations sont a la base de tout calcul economique et determinent dans 
une large mesure le comportement des agents economiques. Elies jouent un role central dans 
le processus de prise de decision des menages et des entreprises, qui consacrent de plus en 
plus de ressources a prevoir le futur, et prennent une place importante dans l’analyse 
economique. 

Plus precisement, nous montrons que la consommation dependra d’un revenu attendu, appele 
revenu permanent, que l’investissement est fonction de la demande anticipee, que le choix 
optimal de portefeuille dependra des rendements anticipes et des risques encourus des 



differents actifs et que 1’ arbitrage entre 1’ inflation et le chomage est lie aux anticipations 
inflationnistes. 

Cette etape facilite la comprehension du fonctionnement du systeme economique, dans son 
ensemble, les problemes economiques qui se posent ainsi que l’efficacite des politiques 
economiques. 

La deuxieme partie de cet ouvrage est consacree a l’analyse du role de l’Etat en matiere de 
regulation de l’activite economique. Dans ce domaine, les economistes sont divergents. A la 
base de cette divergence, se trouve une hypothese lourde de consequences, inherente a la 
flexibilite des prix. 

1. Certains, soutiennent qu’une parfaite flexibilite conduit naturellement l’economie vers le 
plein emploi. En consequence, les pouvoirs publics n’ont aucun role a jouer dans la 
stabilisation de l’activite economique 

2. D’autres estiment, que dans le cas ou ces prix seraient rigides, les mecanismes 
d’ajustement font defaut. L’equilibre peut etre un equilibre de sous emploi et l’Etat retrouve 
son role dans la regulation. Pour eux, la question posee est de determiner les moyens 
appropries pour atteindre le plein emploi. 

Afin d’illustrer schematiquement ce qui precede, considerons, a ce niveau, les deux courbes 
d’offre et de demande globalest 1 ) . representees par le graphe suivant : 



1. La courbe d’offre globale indique le volume de production que les entreprises seraient 
disposees a offrir a chaque niveau des prix. Supposons, pour des raisons qu’on expliquera par 
la suite, que cette courbe est croissante. Une hausse des prix incitera les entreprises a produire 
davantage. 

2. La courbe de demande globale indique la quantite de biens que les agents economiques 
seraient disposes a demander pour chaque niveau des prix. Supposons que cette courbe est 
decroissante : une hausse des prix reduit la demande globale. 

La confrontation de ces deux courbes determine simultanement la valeur de la production 
reelle et le niveau des prix d’equilibre 

(Y* \P ' ). p our tout niveau des prix P different de P\ deux situations sont possibles : 

1. les prix sont parfaitement flexibles. L’economie converge naturellement vers l’equilibre, 
quelle que soit la situation de depart. Au niveau ^superieur a P* l’exces d’offre pousse les 


prix a la baisse en provoquant un accroissement de la demande. L’economie converge, tres 
rapidement, au niveau de plein emploi. Par contre, au niveau PI inferieur a P* l’exces de 
demande pousse les prix a la hausse. 

2. les prix sont rigides. C’est le cote «court» qui l’emporte. Au niveau ^ la demande globale 
est inferieure a l’offre globale. Les entreprises ne produisent que ce qu’elles peuvent vendre. 

A ce prix, la production est egale a la demande globale Dans ce cas, la demande determine 
le niveau de la production. L’economie fonctionne au-dessous de ses capacity en raison d’une 
insuffisance de la demande. Une intervention de l’Etat, pour la relancer, peut ramener 

l’economie au niveau de plein emploi. Par contre, au niveau les producteurs estiment que 
le niveau des prix est faible pour satisfaire la demande. La production est determinee par la 

courbe d’offre globale, au niveau De nouveau, une relance par la demande peut conduire 
1’ economie au plein emploi. 

L’ analyse des politiques economiques visant a maintenir la production reelle et 1’ emploi a 
leurs niveaux naturels sera traitee dans le cadre de deux types de modeles reposant sur des 
hypotheses opposees concemant la flexibilite des prix et des salaires : le premier cas est 
classique, le second est keynesien. 

Le modele classique, n’est pas historiquement pre-keynesien. II est construit par des 
economistes contemporains pour faciliter la comparaison avec le modele keynesien. De meme 
ce dernier n’a pas ete elabore par Keynes lui-meme, mais par ses disciples. Ce fait, explique le 
debat sur la fidelite du modele aux idees de 1’ auteur. 

Nous consacrons le terme classique, pour designer que les prix sont parfaitement flexibles et 
que la production cree sa propre demande, par opposition au terme keynesien, pour designer 
que les prix sont rigides et que la demande determine la production. 

Nous discuterons, dans le cadre du modele classique et de la construction elaboree par la 
Nouvelle Economic Classique (chapitre six), de la non-pertinence des politiques economiques 
et cela, suite aux premisses de ces deux modeles et, tout particulierement suite a l’hypothese 
de la concurrence parfaite et de la flexibilite des prix retenue. Mieux, avec la prise en 
consideration des anticipations rationnelles, base essentielle de la nouvelle economic 
classique, une intervention systematique de l’Etat en matiere monetaire n’a aucun effet sur 
l’activite reelle. 

Abordant le cas de l’equilibre de sous emploi dans le cadre d’une economie monetaire, nous 
montrerons qu’une politique de l’Etat est envisageable. Nous reprenons l’analyse formulee 
par Keynes et discuterons des politiques monetaire et budgetaire pour analyser les effets de 
ces demieres tant en ce qui conceme la production que l’emploi. Par la suite nous retenons le 
modele IS-LM, cadre approprie pour traiter des politiques economiques (chapitre sept). 

Dans la mesure ou les economies sont de plus en plus interdependantes, nous traiterons dans 
le chapitre huit de l’economie ouverte pour discuter des possibility d’ intervention de l’Etat et 
affiner les resultats de 1‘analyse au niveau de l’economie fermee. Nous developperons le cas 
de l’equilibre exterieur conjointement avec le marche des biens et le marche monetaire et 
envisagerons les situations de desequilibre et les possibility de leur resorption dans le cas 
d’un regime de change fixe et dans le cas d’un regime de change flexible. 

Traitant des courbes d’offre et de demande globales, le chapitre neuf presente un cadre qui 
permet d’analyser a la fois des economies classiques et keynesiennes. 

Le chapitre dix traitera de la relation entre la production et le taux de change ainsi que des 
politiques economiques en economie ouverte. 



On trouvera a la fin du manuel un ensemble d’examens corriges dans l’esprit de permettre 
f apprehension des mecanismes de base et 1’ acquisition du raisonnement economique. 

INTRODUCTION 


Avant d’analyser les comportements des menages et des entreprises, en matiere de 
consommation, d’investissement, de demande de monnaie, d’offre et de demande de travail et 
par la suite, les politiques economiques, ce chapitre tentera de donner une vue globale sur le 
fonctionnement du systeme economique, en repondant aux deux questions suivantes : 

1. Comment mesurer l’activite de production au niveau global ? (section I) 

2. Comment fonctionne le systeme economique dans son ensemble ? (section II). 

I- MESURE DE L’ACTIVITE DE PRODUCTION 

11 Le PIB aux couts des facteurs 

1 Le PIB aux prix du marche : les impots indirects nets de subventions 
■31 Autres indicateurs de la production 
41 La production de plein emploi (production potentiellel 
51 Les fluctuations conjoncturelles 


I- MESURE DE L’ACTIVITE DE PRODUCTION 

Les economistes utilisent plusieurs indicateurs pour mesurer l’activite de production, au 
niveau global. Le produit interieur brut (PIB) est fun des indicateurs le plus utilise. II indique 
la valeur de la production totale annuelle de biens et services finals d’un pays donne. Cette 
production peut etre evaluee aux couts des facteurs ou aux prix du marche. 


1) Le PIB aux couts des facteurs 

Pour produire des biens et des services, les entreprises engagent divers facteurs de production 
qu’elles remunerent. Les depenses effectuees a ce titre, tels que les salaires et le prix des 
services du capital, constituent les couts des facteurs de production. 

Couts des facteurs et valeur du produit 

On appelle couts des facteurs ( C/ ), l’ensemble des paiements verses par les entreprises, a tous 
les facteurs de production. La somme de ces couts de production mesure le PIB, evalue aux 
couts des facteurs. On obtient : 

La valeur du produit est egale au revenu 

Ces couts des facteurs represented, a la fois, les paiements effectues par les entreprises pour 
assurer la production et les revenus des salaries, des dirigeants des entreprises et des 
detenteurs du capital. 

La somme de ces revenus, gagnes par l’ensemble de ces facteurs de production, mesure le 
revenu global. On en deduit l’egalite suivante : 


PIB cp = Cp = Rsvemi 


2) Le PIB aux prix du marche : les impots indirects nets de subventions 

En plus des couts des facteurs de production, les entreprises supportent des impots indirects 
qui frappent les producteurs au titre de la production, de la vente ou de l’utilisation des biens 
et services tels que les droits et taxes sur les importations et les exportations ainsi que les 
taxes sur les ventes et les taxes sur la valeur ajoutee. 

Ces impots, payes par les entreprises, s’ajoutent aux couts des facteurs et doivent faire partie 
du prix de vente total du PIB evalue aux prix du marche. Par contre, les subventions 
accordees aux entreprises reduisent les couts. II en resulte : 

PlB fm = PlBfjp + impots indirects nets de subventions 
A ce niveau, on peut relever trois principales remarques : 

1. Les impots directs tels que les impots sur le revenu, ne sont pas lies a la production. Ils sont 
payes, par les detenteurs des facteurs de production, y compris les proprietaries des 
entreprises. Ils ne constituent pas, par consequent, des couts de production et ne font pas 
partie du prix de vente du PIB. 

2. Le PIB ne comprend que la production de biens et services d’une periode donnee. Les 
ventes d’anciens logements, par exemple, ne sont pas comptabilisees car la valeur de ces 
biens a ete deja enregistree dans le PIB de l’annee ou ils ont ete produits. 

3. Le PIB n’enregistre que la somme des biens et des services finals. Les biens intermediaries 
ne sont pas comptabilises car ils sont deja incorpores dans d’autres produits. Le fil disparait 
au sein d’un nouveau produit a savoir le tissu. De meme, ce dernier est incorpore dans les 
vetements. 


3) Autres indicateurs de la production 

A cote du PIB, les economistes retiennent, pour representer l’activite de production, d’autres 
indicateurs tels que le PNB ou le revenu national. Ces indicateurs, utiles et tres utilises, se 
referent comme le PIB, a la creation de la richesse globale au cours d’une periode donnee. 

En mettant en relief les differences entre ces agregats, telles que les notions d’interieur et de 
national et cedes de brut et de net, il est possible de passer facilement d’un indicateur a un 
autre. 

PIB et PNB : la notion d’interieur et de national 

Le PIB mesure la valeur de la production totale des biens et services finals a l’interieur du 
pays quel que soit 1’ agent qui l’effectue ou qui la possede. Le PNB mesure la valeur de la 
production de la nation. 

L’activite nationale est ainsi egale a l’activite interieure, majoree de celle des nationaux 
residant a l’exterieur du pays et diminuee de cede des etrangers residant sur le territoire 
national. 

L’activite des etrangers est mesuree par les revenus des facteurs de production (capital et 
travail) verses a l’exterieur et cede des nationaux est evaluee par les revenus de ces facteurs 
en provenance de l’exterieur. II en resulte, 


PNB=PIB+ Revenus nets del'exterieur 



PNN et revenu national (RN) 

Comme son nom l’indique, le produit national net (PNN) est egal au produit national brut 
diminue de l’amortissement. On a : 

PNN = PNB — Amortis3&ment3 

Le revenu national est un PNN aux couts des facteurs. II est egal au PNN aux prix du marche 
diminue des impots indirects nets de subventions. On a : 

RN = PNN aux couts des facteurs 

- PNN fK - impot s in directs Nets de subventions 


4) La production de plein emploi (production potentielle) 

Les economistes soutiennent, qu’a long terme, la production globale d’un pays depend de ses 
dotations factorielles en travail (L) et en capital (K) et de sa capacite a transformer ces 
facteurs en production c'est-a-dire de ses capacites technologiques a un moment donne. 

La technologie de production disponible 

Les economistes represented les capacites technologiques disponibles par une fonction de 
production, indiquant comment les facteurs de production determined la quantite produite de 
biens. Cette fonction peut s’exprimer comme suit : 

Mi,* 0 

ou Y indique la quantite produite a partir du volume de travail L et de celui du capital K. 

Le PIB potentiel 

Si les volumes de travail et de capital disponibles, dans un pays et a un moment donne, sont 
pleinement utilises, la technologie de transformation de ces facteurs en produits indiquerait le 
niveau de production que l’economie pourrait produire en ce moment. Les economistes 

appellent ce niveau de production, note (X*) , de niveau de plein emploi ou de PIB potentiel et 
peut s’exprimer comme suit, 

If* = f(lJz) 

ou Let K represented les stocks disponibles de travail et de capital, a un moment donne. 

Deplacement du PIB potentiel 

Deux facteurs peuvent ameliorer le niveau du PIB potentiel a savoir : 

1. un accroissement des dotations factorielles du pays : une augmentation des quantites de 
travail et/ou du capital conduit a un accroissement du niveau Y* . 

2. des innovations technologiques : une technologie, plus efficace, accroit egalement le 
niveau du PIB potentiel. Pour un pays et a un moment donne, la fonction de production reflete 
la technologie disponible, c’est a dire la maniere de transformer le travail et le capital en 
production. Si les entreprises invented une autre fa9on de produire, plus efficace, la fonction 
de production sera modifiee afm de refleter l’innovation technologique, qui permet d’obtenir 
un volume de production plus eleve avec des quantites de facteurs de production inchangees. 



5) Les fluctuations conjoncturelles 

L’ observation des faits suggere que la production, reellement produite par l’economie, fluctue 
de fa9on permanente autour du niveau de plein emploi Y* . 

Les economistes mesurent ces fluctuations en se servant d’un indicateur, qualifie d’ecart de 
PIB ou d’ecart de production, mesure par la difference entre le niveau de la production 
observee et celui de la production potentielle et s’ exprime comme suit : 


ou et ^ * 1 represented respectivement l’ecart de PIB, le niveau de la production observee 
et celui de la production potentielle. 

Cet ecart peut etre positif ou negatif. 

1. En periode de recession, une baisse brutale de la demande, conduit a une baisse de la 
production observee a un niveau inferieur a la production potentielle. L’ecart de PIB est 
negatif. L’economie fonctionne en dessous de ses capacites. Le chomage est eleve et les biens 
capitaux sont sous utilises. 

2. A l’inverse, dans le cas d’un boom, une hausse rapide de demande pousse les entreprises, 
pour un stock de capital donne, a produire plus que le niveau de plein emploi pour satisfaire 
cet accroissement de la demande. L’ecart de PIB est positif et represente cet exces de 
demande. 


II- LE FONCTIONNEMENT DU SYSTEME ECONOMIQUE 

A- L’EQUILIBRE MACROECONOMIQUE 

1- Un modele concurrentiel de base 

2- Equilibre concurrentiel et efficacite economique 

3- Extension du modele 

B- ANALYSE EN TERMES DE CIRCUIT 
11 La production et les revenus : 

21 Le revenu et la demande 
31 L’epargne et l’investissement 
41 Le role de la monnaie 

1- Un modele concurrentiel de base 

L’economie est representee par un certain nombre de marches concurrentiels et 
interdependants. Les menages et les entreprises, rationnels et parfaitement informes, 
interagissent sur ces differents marches. 

Les modeles, avances par ces economistes, presentent deux principals caracteristiques. 

1. Tous les marches sont lies entre eux. Ce qui se produit sur l’un affecte les autres. Par 
exemple, le volume d’emploi, determine sur le marche du travail, determine, a son tour, le 
niveau de la production. 


2.Tous les marches s’equilibrent. Les prix s’ajustent tres rapidement pour egaliser l’offre et la 
demande. 

Determination de l’equilibre 

En economie concurrentielle, les prix observes tendent vers les prix d’equilibre. S’ils sont 
superieurs, l’offre est excedentaire. Dans le cas inverse, la demande est excedentaire. Dans les 
deux situations, les prix s’ajustent rapidement pour determiner un equilibre, defini par 
l’egalite entre l’offre et la demande. 

Le modele 

L’ economie que nous venons de presenter peut etre decrite par trois marches : le marche du 
travail, le marche des biens et services et le marche des capitaux. 

1. Sur le marche du travail, les salaries determinent la quantite de travail qu’ils souhaitent 
offrir et les entreprises fixent le volume de travail qu’elles souhaitent recruter. 

On suppose que l’offre de travail est donnee et que la demande depend negativement du taux 
de salaire reel. L’equilibre du marche est represente par le graphe suivant : 

w/p 



La flexibility du taux de salaire reel assure un equilibre de plein emploi. Tout travailleur, qui 
cherche a obtenir du travail, au taux de salaire du marche, pourra en trouver un. 

2. Tout comme le salaire reel ^'7^ s’ajuste pour egaliser l’offre et la demande de travail, les 
prix s’ajustent pour assurer T equilibre de plein emploi sur le marche des biens. 

La courbe d’offre globale indique le volume de l’offre a chaque niveau de prix. Comme le 
marche du travail est toujours en equilibre de plein emploi, le volume d’offre globale est 
independant du niveau des prix et la courbe d’offre globale de long terme est verticale au 
niveau du plein emploi. La courbe de demande globale indique la quantite de biens et services 
demandee a chaque niveau des prix. Cette courbe est decroissante. L’equilibre de plein emploi 
est represente par le graphe suivant : 

P 



3. L’equilibre sur le marche des capitaux, appele marche de fonds pretables, implique que 
l’offre et la demande de fonds, assimilees respectivement a Tepargne et a l’investissement, 
soient egales. 



Pour simplifier, on suppose que l’epargne est une fonction croissante du taux d’interet reel (r) 
et que la demande est une fonction decroissante de ce taux. La flexibilite du taux d’interet reel 
assure l’egalite entre l’epargne et l’investissement 



Le modele propose determine le taux de salaire reel, le niveau des prix et le taux d’interet 
pour lesquels les marches du travail, des biens et des capitaux sont tous a l’equilibre. 

Le taux de salaire reel s’ajuste pour egaliser la demande a l’offre de travail a son niveau de 
plein emploi. Le niveau des prix s’ajuste pour equilibrer le marche des biens au niveau du PIB 
potentiel. Le taux d’interet reel s’ajuste pour egaliser, au niveau de plein emploi, l’epargne et 
l’investissement. 

Deplacement de l’equilibre : les effets d’une innovation 

Des chocs reels modifient l’equilibre macroeconomique. Le modele presente permet de 
comprendre les effets de ces chocs sur l’economie. 

Analysons graphiquement, a titre d’exemple, les effets d’une innovation techno logique, telle 
que l’introduction par les entreprises de nouvelles methodes de production, sur l’economie 
dans son ensemble. 



1. Le graphique (a) represente le marche du travail. L’introduction de nouvelles methodes de 
production ameliore la productivite des travailleurs, ce qui se traduit par un deplacement de la 
courbe de demande de travail vers la droite et par une hausse du taux de salaire reel 
d’equilibre. 

2. Le graphique (b) represente le marche des biens et services. Comme l’offfe de travail est 
donnee, un accroissement de la productivite du travail deplace la courbe d’offre globale vers 
la droite. II en resulte un accroissement de la production qui passe de YO a Y1 . Si la demande 
globale augmente en raison d’une hausse de l’investissement et de la consommation, la 
courbe de demande globale se deplace vers la droite. Le niveau des prix peut varier mais, sur 
le graphe, on a suppose que 1’ accroissement de la demande globale est identique a celui de 
l’offre globale. 




3. Le graphe (c) represente le marche des capitaux. La hausse de l’epargne suite a 
l’augmentation du revenu, et l’accroissement de l’investissement, en raison de l’introduction 
des nouvelles methodes de production, deplacent vers la droite les courbes d’offre et de 
demande de fonds. A l’equilibre le taux d’interet peut baisser ou augmenter. Sur le graphique, 
on a suppose qu’il n’a pas change. 

2- Equilibre concurrentiel et efficacite economique 
L’equilibre concurrentiel est efficace 

L’equilibre definit une situation qu’aucun acteur n’a interet a modifier. Les prix et les 
quantites sont determines par les marche, et les agents economiques precedent, de leur plein 
gre, aux echanges qu’ils comptaient effectuer. 

Au prix d’ equilibre, aucun individu ne souhaite ni demander, ni produire plus ou moins que 
les quantites d’equilibre. On dira que les marches concurrentiels permettent d’atteindre 
l’efficacite economique au sens de Pareto. L’ allocation des ressources du pays est optimale 
dans le sens ou la seule maniere d’ameliorer le bien etre d’un individu est de retirer des 
ressources a, au moins, un autre individu. 

L’equilibre concurrentiel et la realite economique 

Certains economistes, estiment que ce modele concurrentiel decrit correctement le 
fonctionnement de la plupart des economies de marche. Dans ce cas, le role de l’Etat en 
matiere economique, doit etre extremement reduit et consistera, fondamentalement, a corriger 
une repartition des ressources, entre les individus, socialement inacceptable. 

D’autres economistes soutiennent que ce modele est loin de decrire la realite et que les 
marches, livres a eux-memes, ne conduisent pas a des resultats economiquement efficaces. Ils 
deduisent, que l’Etat doit intervenir pour atteindre l’equilibre de plein emploi. 


II- LE FONCTIONNEMENT DU SYSTEME ECONOMIQUE 

Pour mieux saisir le fonctionnement du systeme economique, on se limitera a une version tres 
simplifiee du reel, en considerant une economie ou : 

• Les menages offrent aux entreprises du travail, qu’elles utilisent pour produire, 
moyennant un salaire. 

• Ils epargnent et cette epargne finance les investissements des entreprises. 

• Ils regoivent, en contre partie, des interets et des dividendes. 

• Avec le revenu de leur travail et la remuneration de leur epargne, ils achetent des biens 
produits par les entreprises. 

On suppose que toutes les entreprises produisent le meme bien et que tous les travailleurs sont 
identiques. 

Comment fonctionne une telle economie ? 

Les economistes analysent le fonctionnement du systeme economique, dans son ensemble, en 
termes d’equilibre macroeconomique ou en termes de circuit. Les deux analyses ne sont pas 
exclusives. 



3- Extension du modele 


Ce modele de base, peut etre elargi pour integrer d’autres secteurs tel que celui de l’Etat ou le 
secteur exterieur. 

L’Etat 

L’ introduction de l’Etat dans l’analyse precedente, affecte a la fois le marche de biens et celui 
des capitaux. 

1. Les depenses publiques constituent une composante de la demande globale, mais les impots 
affectent le revenu disponible, la consommation et, par consequent, la demande globale. 

2. Sur le marche des capitaux, le financement des depenses de l’Etat par l’accroissement des 
impots ou par l’endettement, agit sur l’epargne, le taux d’interet et l’investissement. 

Le schema suivant indique qu’une hausse des impots reduit le revenu disponible, l’epargne et 
deplace la courbe de fonds pretables vers la gauche. Si la courbe d’investissement reste 
inchangee, le taux d’interet reel augmente et le niveau de l’investissement d’equilibre baisse. 



L’exterieur 

1. Les relations commerciales entre pays affectent le marche des biens dans la mesure ou les 
exportations nettes represented l’une des composantes de la demande globale. 

2. Le recours a l’exterieur permet d’accroitre les fonds necessaires au financement de 
l’investissement. Un pays donne peut depenser plus que son revenu en s’endettant. Dans le 
cas contraire, le pays accumulera des creances sur l’exterieur. 

Considerons, a titre d’exemple, le cas d’un petit pays ou le taux d’interet reel r*, determine 
sur le marche international des capitaux, est donne. Ce taux determine, a son tour, le niveau de 
l’investissement I*. Supposons que l’epargne est independante de ce taux d’interet. Le 
schema suivant donne une representation de 1’ economic en question, 



L’ecart entre l’investissement et l’epargne (>S — I*) 5 appele besoin de financement, est 
comble par l’endettement exterieur. Une baisse de l’epargne accroit le recours a l’exterieur 
sans affecter le niveau de l’investissement. 



B- ANALYSE EN TERMES DE CIRCUIT 


Certains economistes analysent le fonctionnement du systeme economique en termes de 
circuit. Pour produire un volume donne de biens, les entreprises louent les services de divers 
facteurs de production. Les revenus, pergus par les detenteurs de ces facteurs, permettent 
d’acquerir les biens et services produits par ces entreprises. 

Ainsi, la production genere un pouvoir d’achat (revenu) qui cree une demande. Les revenus 
depenses, poussent les entreprises a distribuer de nouveaux revenus qui seront, a leur tour, 
depenses. Tres simplifies, le schema suivant, illustre les flux entre les entreprises et les 
detenteurs de facteurs de production. 

Production — ^ Revenu — > Demande — )■ Production... 

Selon ce processus le PIB apparait, a la fois, comme une depense globale et un revenu tire de 
la production. L’ analyse du systeme revient a repondre a la question suivante : 

Est-il possible de vendre la totalite du PIB aux agents economiques dont les efforts ont permis 
de le produire. En d’autres termes, la demande est-elle egale a la production ? 

La reponse a la question posee conduit a se demander : 

1. Si l’activite de production a engendre suffisamment de revenus pour racheter la totalite des 
biens et services produits. 

2. Si tous les revenus sont depenses. 

Pour simplifier, considerons une economie sans relations avec l’exterieur, caracterisee par 
trois agents : les entreprises, les menages et l’Etat et par trois types de marches : le marche de 
biens et services, le marche des facteurs de production et le marche de capitaux. Supposons 
que seuls les menages payent les impots et que le financement de la totalite de 
l’investissement est assure par le marche financier. Le schema suivant donne une 
representation graphique de 1’ economie en question. 



En introduisant les marches, cette representation propose une vision plus realiste que le 
schema precedent et permet de repondre a la question posee. Les fleches indiquent le sens des 
flux entre les acteurs economiques qui passent par les differents marches. 






1) La production et les revenus : 

Comment la production genere-t-elle des revenus ? 

La transformation de la production en revenus, representee par des fleches en gras, passe par 
le marche des facteurs de production. Le schema montre que la valeur de la production finit, 
toujours, par se transformer en revenus. 

En fait, nous avons vu qu’en louant les services des divers facteurs necessaires a la 
production, les entreprises ne raisonnent pas en termes de revenus mais en termes de couts de 
production. Pour simplifier, nous avons suppose que les seuls couts supportes par les 
entreprises, sont les couts des facteurs de production tels que les salaires et les prix des 
services du capital. 

Ces couts represented les paiements des facteurs pour assurer la production et de ce fait, ils 
deviennent les revenus des salaries, des dirigeants des entreprises et des detenteurs du capital. 
La somme de ces revenus, est egale au revenu global. II en resulte une egalite entre la valeur 
de la production, mesuree par les couts des facteurs, et le revenu global. Ces deux grandeurs 
constituent les deux facettes d’un meme phenomene. 


2) Le revenu et la demande 

L’etape suivante, consiste a etablir une relation entre le revenu et la depense globale en 
cherchant a repondre a la question suivante : 

Que se passera t-il si certains revenus ne sont pas depenses ? 

La reponse a cette question est d’une extreme importance pour apprehender le fonctionnement 
du systeme economique dans son ensemble. 

Une insuffisance de la demande cause la recession 

Nous venons d’etablir l’egalite entre les couts de production supportes par les entreprises et 
les revenus des detenteurs des facteurs de production. 

Dans le cas ou ces demiers ne depenseraient pas la totalite des revenus qu’ils ont re?us, 
certains couts supportes par les entreprises ne seraient pas recuperes. S’il en coute, 32 000 
millions! II de dinars pour produire le PIB, et si les agents economiques ne depensent que 25 
000 millions seulement, certaines entreprises ne reussissent pas a vendre tout leur produit. Des 
stocks invendus commencent a s’accumuler. 

Face a la surproduction, due a une faiblesse de la demande, les entrepreneurs co mm encent a 
s’inquieter, ralentissent la production et finissent par licencier une partie de la main d’oeuvre. 

II en resulte une diminution des couts de production ainsi que des revenus des salaries et des 
detenteurs du capital. La chute des revenus, reduit encore la depense et suscite la recession. 

L’ economic fonctionne a un niveau de sous emploi des facteurs de production. 

Les revenus ne sont pas necessairement depenses 

De fait, les agents economiques depensent-ils necessairement la totalite de leurs revenus ? 

Le schema ci dessus montre que la depense globale, qui passe par le marche de biens et de 
services, est egale a la somme de la consommation privee (C), de la consommation publique 
(G) et de l’investissement (I). 


A priori, rien n’assure que cette depense globale serait egale au PIB ou a son equivalent le 
revenu global, puisqu’elle depend des comportements des differents acteurs, a savoir, les 
menages l’Etat et les investisseurs prives. La prise en compte de l’epargne, de 
l’investissement et de la monnaie permet de preciser la reponse. 

1-Le revenu national disponible de la Tunisie en 2003 est de 32 588 millions de dinars. 


3) L’epargne et I’investissementLes menages ne consomment qu’une partie du PIB 

Les menages per 9 oivent des revenus, en contre partie de leur travail et des capitaux qu’ils 
detiennent. Ils versent une partie de ces revenus a l’Etat, pour payer les impots, et decident par 
la suite, de la repartition du revenu apres impot, appele revenu disponible, entre la 
consommation et l’epargne, definie par la relation suivante : 

8p= (Y—T) -C 

c-f y' rp * C* 

ou ’ represented respectivement l’epargne, definie comme la partie du revenu 

disponible non consomme, le revenu global, les impots payes par les menages et la 
consommation. 

Le chapitre suivant analysera en detail le comportement des menages, en matiere de 
consommation. A ce niveau, on se contente de souligner que l’epargne est une non depense. 

Si l’ecart entre le revenu global et les depenses de consommation n’est pas comble, le systeme 
economique connaitra des difficultes dans la mesure ou les entreprises ne recupereront pas, 
sous forme de recedes, toutes les sommes qu’elles ont depensees. Pour eviter la recession, la 
non depense des menages doit etre compensee par un accroissement de la depense des 
entreprises et/ou de l’Etat. 

Les depenses publiques 

Une partie de la non depense des menages, a savoir les impots payes a l’Etat, se traduit par un 
transfert de pouvoir d’achat du secteur prive au secteur public et se transforme, lorsqu’elle est 
depensee par ce dernier, en demande sur le marche, egale a G. L’ecart entre les recedes et les 

Q 

depenses de l’Etat, constitue l’epargne publique s , soit, 

Sg=T-Q 

Si les depenses sont superieures aux recedes, l’epargne publique est negative et le budget de 
l’Etat est deficitaire. 

Les depenses d’investissement 

Par contre, si l’epargne publique est positive et l’epargne des entreprises est nulle, le schema 
indique, par des fleches en pointilles et en gras, le montant total des ressources epargnees par 
les menages et l’Etat. Leur somme determine l’epargne totale du pays (S) et constitue la non 
depense, privee et publique, soit, 


S = S r +S B = ((Y - T) - C) + (T - G) 


On en deduit : 

S = S p + S g = Y -(C+G) 



Comment est depensee cette epargne et quel est son role dans le fonctionnement du systeme 
economique ? 

Sur ce point, les economistes soutiennent deux positions divergentes. 

1. Pour les classiques, l’epargne est la source de l’accumulation du capital. L’investissement 
est toujours egal a 1’ epargne et toute baisse de cette demiere ne peut que compromettre, a long 
terme, la croissance. 

2. Pour les keynesiens, l’epargne est une non consommation et tout exces d’epargne constitue 
une menace au plein emploi. Au contraire, la baisse de l’epargne, represente une hausse de la 
demande globale et conduit, en situation de sous emploi, a un accroissement de la production 
reelle. 

Une baisse de l’epargne a pour seul effet de reduire l’investissement a travers la hausse du 
taux d’interet 

Les classiques soutiennent que : 

•la flexibilite des prix conduit toujours au plein emploi 

•1’ epargne, prime a la renonciation de la consommation presente et fonction croissante du 
taux d’interet reel, se transforme necessairement en demande de biens d’investissement. 

II en resulte, qu’une variation de l’epargne n’aura aucun effet sur la production reelle, fixee au 
niveau du plein emploi, determine par les conditions du marche du travail. Cette variation est, 
necessairement, compensee par une variation equivalente de la demande de biens 
d’investissement. 

Considerons, a titre illustratif, une economic representee par le schema suivant. Supposons 
que toute 1’ epargne se transforme en offre de fonds pretables et que l’investissement est 
totalement finance par des titres. 

Quels sont les effets d’une baisse de 1’ epargne ? 



Une baisse de l’epargne deplace la courbe ^°vers Si la courbe de demande 
d’investissement reste inchangee, le taux d’interet passe de ? ’ 0 a ' ri et l’investissement baisse de 
h aJj 

A court terme, la production reelle, fonction du volume de travail, n’est pas modifiee. Par 
contre, a long terme, on assistera a une baisse des capacites de production qui compromet la 
croissance economique. 

En situation de sous emploi, une baisse de l’epargne exerce un effet positif sur la production 
reelle 



En periode de recession, les prix sont relativement rigides et l’economie ne comporte pas de 
mecanismes d’ autoregulation qui la conduisent, automatiquement, vers le plein emploi. Dans 
ce cas, rien ne garantit que l’investissement comblera, necessairement, l’ecart entre le revenu 
global et les depenses de consommation publique et privee. 

Considerons une economic sans relations avec Eexterieur, representee par le modele suivant : 
C = cY + C 0 

Y = C+l 

ou C, I et Y represented respectivement la consommation privee, l’investissement prive, 

suppose exogene, et le revenu. Le graphe suivant donne le niveau du revenu d’equilibre (^°). 
Supposons que ce revenu est de sous emploi. Quels sont les effets d’une baisse de Eepargne ? 



Dans ce cas, une baisse de l’epargne traduit une hausse de la consommation. II en resulte un 
deplacement de la courbe de depense globale vers le haut ( D'PS 1) et un accroissement du 
revenu qui passe de (^°) a (^)- 

En situation de recession due a une insuffisance de la demande, une baisse de l’epargne suite 
a une hausse de la consommation et, par consequent de la demande, exerce un effet positif sur 
le niveau de la production reelle. A l’inverse, la hausse de l’epargne due a une baisse de la 
consommation, reduit le niveau de la production. 

Epargne, investissement et deficit budgetaire 

En fait, la hausse de l’epargne, n’est pas necessairement investie. Dans le cas ou l’incitation a 
investir serait faible, l’investissement serait faible. La depense globale serait inferieure au 
revenu global et le systeme economique fonctionne a un niveau de sous emploi. 

Les keynesiens soutiennent que la realisation du plein emploi implique, dans ce cas, le recours 
a des politiques economiques visant a relancer la demande. L’Etat peut envisager une 
politique budgetaire expansive en augmentant ses depenses et/ou en reduisant les taxes. Cette 
position est bien critiquee : un deficit budgetaire reduit l’epargne nationale, accroit le taux 
d’interet et decourage l’investissement prive. 


4) Le role de la monnaie 

L’ introduction de la monnaie dans l’analyse souleve d’autres types de difficultes Sur ce plan, 
les economistes soutiennent deux positions divergentes. 



Dans la realite, la monnaie dissocie les echanges en deux demi-transactions : une vente et un 
achat. Une marchandise vendue donne lieu a un paiement. Nul n’est force d’acheter parce 
qu’il a vendu. La transaction complete s’accomplit lorsque le vendeur depense le produit de sa 
vente. 

Les classiques supposent, que la monnaie est neutre sur les comportements economiques des 
agents. Elle n’est qu’un moyen commode des echanges et les deux demi-transactions peuvent 
toujours etre reunies. Cela veut dire que tout vendeur trouverait toujours un acheteur et que 
l'offre creerait toujours sa propre demande. L’ ensemble des revenus est totalement depense. 

A 1’ inverse, les keynesiens soutiennent que la monnaie est un enjeu de comportements des 
agents economiques. Elle peut etre demandee pour elle-meme et permet de produire en vue 
d’une vente sans que celle-ci soit garantie. De ce fait, la reunion des deux demi-transactions 
ne se realise pas toujours. 

La dissociation des achats et des ventes a des consequences economiques. Une offre 
excedentaire est, dans ce cas, possible. Certains agents peuvent avoir des engagements qu’ils 
ne peuvent pas respecter et doivent etre tres prudents dans leurs depenses futures. A l’inverse, 
d’autres peuvent disposer de disponibilites monetaires, libres d’engagements ulterieurs, mais 
rien n’indique que ce pouvoir d’achat sera exerce, particulierement si l’avenir est incertain. 

Dans une economie veritablement decentralisee, les agents economiques sont dans 
l’incertitude. De ce fait ils ne depensent pas la totalite de leurs revenus. II en resulte une 
insuffisance de la demande qui provoque la recession. L’ intervention de l’Etat, dans ce cas, 
pour relancer l’activite economique, est necessaire. 

Chapitre II : Consommation et epargne 
I- LA FONCTION DE CONSOMMATION KEYNESIENNE 
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I- LA FONCTION DE CONSOMMATION KEYNESIENNE 

La fonction de consommation keynesienne explique la consommation courante par le revenu 
courant. Elle constitue une piece centrale de la theorie generale. En supposant que la relation 
est stable, les keynesiens justifient le role de l’Etat dans la relance de l’activite economique. 

1) Les principales caracteristiques de la fonction de consommation keynesienne 

Afin de preciser les caracteristiques de la fonction de consommation keynesienne, Ton 
definira dans ce qui suit, la consommation, le revenu et les rapports entre ces deux variables. 

La consommation courante 

La consommation courante est definie par 1’ ensemble des achats de biens et services effectues 
par les menages, au cours d’une periode donnee, a l'exception des achats de logements, 
consideres comme un investissement. Les produits et services achetes permettent de satisfaire 
directement les besoins des menages. Ces depenses peuvent etre classees en depenses en : 

produits agricoles, industriels, energie... 


produits durables et non durables 

produits alimentaires, habillement, transport, 

Par convention les biens durables sont consideres co mm e des biens de consommation. 

Le revenu courant 

Le revenu courant est defini comme le revenu disponible de la periode (^) . C’est le revenu 
per?u par les menages. II est egal au revenu (Y) net d’impots (T) : 

Yd =Y-T 

Le revenu disponible est reparti entre les depenses en achats de biens et de services et 
l’epargne. La partie non consommee de ce revenu, constitue l'epargne (S) et peut s’ecrire 
comme suit : 

S = Y li -C 

Les propensions moyenne et marginale a consommer 
La propension moyenne a consommer (PMC) 

On appelle propension moyenne a consommer, la part du revenu disponible consacree a la 
consommation. Elle est egale au rapport entre les depenses de consommation et le revenu 

disponible 

Cette propension indique le partage du revenu disponible entre la consommation (C) et 

l’epargne (S) ainsi que la valeur de la propension a epargner 1 ^/^ qui constitue le 
complement, a l’unite, de la propension a consommer. 

La somme des deux propensions moyennes a consommer et a epargner est egale a un. On a : 



La propension marginale a consommer (Pmc) 

On appelle propension marginale a conso mm er le rapport entre la variation des depenses de 

consommation et la variation du revenu disponible(^^/^^) . 

Elle indique le partage d'une variation du revenu disponible entre une variation de la 
consommation et une variation de l'epargne ainsi que la valeur de la propension marginale a 
epargner. 

La somme de ces deux propensions marginales est egale a l’unite. On a : 

AC AS , 

A 7, AY, 


2) Fondement de la relation keynesienne 

La fonction de consommation avancee par J. M Keynes decoule de sa loi fondamentale, 
qu’on note ainsi : «La loi psychologique, a laquelle nous pouvons faire toute confiance, a la 
fois a priori, en raison de notre connaissance de la nature humaine, et a posteriori, en raison 
des enseignements detailles de l’experience, c’est qu’en moyenne, et la plupart du temps, les 
hommes tendent a accroitre leur consommation a mesure que leur revenu croit, mais non 
d'une quantite aussi grande que l’accroissement du revenu (2) ». II en decoule que : 


1. La «loi psychologique» de Keynes n’est fondee sur aucune argumentation theorique ou 
empirique. II est simplement question de sa «connaissance de la nature humaine» et des 
«enseignements detailles de Texperience» sans aucune autre precision. 

2. La citation ci-dessus, contient une hypothese qui caracterise la fonction keynesienne : la 

propension marginale a consommer est positive et inferieure a un, soit, ~ < 1 

Par ailleurs, Keynes soutient que : «dans une situation donnee, la propension a consommer 
peut etre consideree comme une fonction assez stablef 3 ) » . Comme nous allons le montrer, 
cette hypothese de la stabilite est cruciale pour sa theorie du multiplicateur et, de ce fait, pour 
la justification des politiques de relance par la demande. 


2- J M Keynes : Theorie generate de l'emploi, de l'interet et de la monnaie pbp. Paris 1977. p 
114. 

3- Keynes op cit p 113. 


3) Effet d'une variation de la depense sur le revenu : 
le multiplicateur d'investissement keynesien 

Les proprietes de la fonction de consommation kevnesienne(5 ) , constituent la base de la 
notion du multiplicateur, et de ce fait, le fondement des politiques economiques proposees, ou 
l'activite economique est tiree par la demande. 

La notion de multiplicateur d’investissement 

Le multiplicateur d'investissement keynesien est un rapport entre le revenu et 
Tinvestissement, considere principalement co mm e une depense. II indique qu’une variation 
de la depense implique une variation, plus importante, du revenu. Le multiplicateur mesure 
l'ampleur de cette variation. 

Ainsi, la relation decrite par le multiplicateur, est une relation entre le revenu et la depense et 
n'a rien a voir avec la creation d'une capacite de production qui decoule normalement d'un 
investissement. 

Partant de cette idee, les economistes ont elargi le champ d'application de ce principe et 
distinguent le multiplicateur fiscal, le multiplicateur budgetaire, le multiplicateur du 
commerce exterieur. 

Le mecanisme 

La relation depense-revenu est analysee en termes de processus. Une variation de la depense, 
implique une variation de la production. Cette demiere provoque une variation des revenus, 
qui a son tour, engendre une variation des depenses De fait, 

1) La depense d’investissement initiate, genere un montant equivalent de revenu. 

2) La propension marginale a consommer determine la part de ce revenu consacree a la 
consommation. La part epargnee sort du systeme et constitue, a ce titre une fuite. 

3) Pour faire face a cet accroissement de la demande, les entreprises offriront plus de biens 
et services en embauchant plus de travailleurs. 

4 ) II en resulte, de nouveau, un accroissement de revenus, de la consommation et, par 
consequent, de la demande. 

5) L’ accroissement de la production, qui en decoule, genere de nouveaux revenus... 


Un exemple : 

Considerons une economie, caracterisee par une propension marginale a consommer egale a 
0.8. Envisageons le cas ou l'Etat decide d’accroitre ses depenses d'un montant egal a 100 
millions de dinars (MD). 

Quel sera le montant du revenu genere par une telle action ? 

La depense initiale, egale a 100 MD, se traduit par un accroissement du revenu d’un 
montant equivalent. Les beneficiaires de ce revenu, en depensent 80 %, soit 80 MD. Le reste, 
soit 20 MD, fuit le systeme economique. 

Pour faire face a cet accroissement de la demande, les entreprises engagent des facteurs 
de production qu’elles remunerent. Le revenu additionnel genere par les depenses 
supplementaires sera egal a 80 MD. 80 % de ce revenu sont depenses soit 64 MD. Le reste, 
soit 16 MD, constitue une fuite. 

Cette operation se repete plusieurs fois : chaque revenu additionnel cree des depenses 
supplementaires a concurrence de 80% et chaque depense genere a son tour, un montant 
equivalent de revenu. Le tableau suivant illustre ce processus 


Consequences d’un accroissement des depenses publiques 
d’un montant egal 100 MD 


Periode 

Augmentation de la 
depense qui se 
transforme en revenu 

Total des revenus generes 

lere depense 

100 

100 

Ieme 

80 

180 

5 erne 

64 

244 

Ieme 

51.2 

295.2 

ieme 

41.0 

336.2 

5eme 

32.8 

369.0 




ieme - 

- 

500.0 


La suite de revenus generes (Z\l ), au cours de ce processus, peut s’ecrire comme suit : 
AY = 100 + 100 (0.8) + 100 (0.3) 2 + 100 (O.S) 3 + ... 


D’ou : 


AY = 100 (l + 0.8 + (0.8) 2 + (0.8) 3 + ...) 

On obtient : 


A 7 = 


100 


= 500 


1 - 0.8 


De fa 9 on generate, l’effet d’un accroissement d’une depense initiate d’un montant egal a A A 
sur le revenuAY , dans le cas d’une propension marginale a consommer egale a c, est mesure 
par : 

AY = AA(1 + c+c 2 + c 3 + ) 

Ce qui donne, 

AY=^-AA=kAA 5 

1-c 


ou K — ^ represente la valeur du multiplicateur. 

Cette valeur est d'autant plus forte que la propension marginale a consommer est plus elevee 
ou, ce qui est equivalent, la propension marginale a epargner est plus faible. Ce resultat 
s’explique par le fait, qu’en situation de sous emploi, la production est determinee par la 
demande et qu’une baisse de l’epargne reduit la fuite, traduit une hausse de la consommation 
et exerce, de ce fait, un effet positif sur la production reelle. 

^ S=l+c+c^+c^ + 

c 3 = c +<? +c^ + 

1 

S - cS = 1 =>S = 

5- 1-c 


4) Formalisation : le modele revenu-depense 

Afin de mettre en relief cette notion de multiplicateur, les economistes ont elabore un certain 
nombre de modeles, appeles modeles revenu-depense, ou le niveau de la depense determine 
celui du revenu. La sphere monetaire est totalement evacuee. Ces modeles constituent un 
cadre qui permet d’analyser l’impact des politiques de relance de l’activite economique par la 
demande. 

Le modele 

Considerons une economic sans relations avec l’exterieur, decrite par le modele suivant. La 
fonction de consommation est keynesienne, les prix sont donnes, les depenses publiques, 
variable de commande, ainsi que l’investissement sont exogenes. La sphere monetaire est 
absente. Par simplification, les taxes sont supposees nulles. 

V)C - cY + C 0 
2)1 = 1 0 
3)G=G, 

4)7 =C + I + G 



ou Y, C, I, G et c represented respectivement le revenu global, la consommation, 
l’investissement, les depenses publiques et la propension marginale a consommer. 

La resolution de ce modele donne la valeur du revenu d'equilibre Y*, egale a : 
r _ A _ A 

1- c s 

ou A represente la depense autonome egale a : 

A — C 0 +Io +£?o 
II vient que, 

A Y = —&A=-AA 

1 ~ c s (5) 

K =l/s > 1 indique la valeur du multiplicateur keynesien 

La relation (5) indique qu’une variation d’un dinar de la depense autonome provoque une 

variation du revenu egale a(V^) dinars. Pour une valeur de (s) egale a 0.2, la variation du 
revenu est de 5 dinars. 

Representation graphique 

Sur le graphe suivant, on represente en abscisse, le revenu egal a la production reelle (Y) et en 
ordonnee, la depense globale (C + I + G ), fonction croissante du revenu. La pente de cette 
courbe indique une propension marginale a depenser inferieure a un. 



L’ intersection de la courbe des depenses globales avec la premiere bissectrice determine le 
revenu d’equilibre (^°). Un accroissement de l'investissement egal a AI, represente par le 
segment deplacerait la courbe des depenses globales ^°vers j ^ 1 et genere un 
accroissement de revenu plus important, represente par 

Remarques : 

A ce niveau de l’analyse, on peut relever deux principales remarques : 

1. La stabilite de la fonction de consommation representee, dans ce cas, par la Constance de 
la propension marginale a consommer, constitue le fondement de la theorie du multiplicateur. 
II n’est pas possible de determiner la valeur de 1’ accroissement du revenu si cette demiere est 
variable. 

2. Dans la mesure ou la sphere monetaire est totalement absente de l’analyse, l'Etat ne peut 
relancer l'activite economique que par le seul recours a la politique budgetaire en agissant sur 



ses depenses (G) ou sur le niveau de ses recedes (T). Dans le premier cas, le multiplicateur est 
appele multiplicateur de depenses. Dans le second cas, on est en presence d'un multiplicateur 
fiscal. 


5) Les multiplicateurs 
Le multiplicateur des depenses 

Reprenons le modele decrit par les relations 1 a 4. Supposons que le revenu d’equilibre, 
represente par le point (0), est un revenu de sous emploi. Le gouvemement envisage de 
relancer l’activite economique en augmentant ses depenses d’un montant egal a (AG). Quel 
sera l’accroissement du revenu AY , genere par une telle action ? 

La resolution du modele, represente par l’ensemble des equations 1 a 4, donne 

AY = — AG 
1 - c 

La valeur du multiplicateur budgetaire est egale a : 


1 - c s 

05 ) 

La relation (6) indique qu’en augmentant ses depenses d’un dinar, l’Etat provoque un 
accroissement du revenu global d’un montant egal a kb dinars. Cette valeur est d’autant plus 
grande que la propension marginale est faible. 

Le multiplicateur fiscal 

Afin de relancer l’activite economique, l’Etat peut inciter les menages a consommer 
davantage en augmentant leur revenu disponible par une reduction de ses taxes. 

Une baisse des taxes d’un montant egal a AT accroit le revenu disponible ) du meme 
montant. Pour une propension marginale a consommer egale a c, la consommation augmente 
d'une valeur egale a cAT . Cette hausse de la consommation provoque une hausse de la 
production, des revenus et done, de nouveau une augmentation de la consommation egale a 

dAYd Q n aura? au cours du temps, le processus suivant : 

Penode 1 : &Y d = -AT => A^ = AC = -cAT 

Periode 2 : A Y 2 - -c 2 AT 
Periode 3 : A = -c l AT . . . 

Le processus se poursuit selon le meme schema. On obtient ainsi : 

A7=£Atf=-cA7{l4c-te2+. )=-A-AT 

La valeur du multiplicateur fiscal est egale a : 




La relation (7) indique qu’une baisse des taxes d’un montant egal a un dinar accroit le revenu 
global d’une valeur egale a ^ dinars. 

Formalisation 

Introduisons dans le modele decrit par les relations 1 a 4, les impots payes par les menages 
(T). Supposons que ces taxes sont exogenes. L’ economic sera representee par le modele 
suivant : 

C = cY a + C a 
Y d =Y-T 

t = % ; 

I = 'o 
G=G 0 

Y = C+I + G 

Le revenu d’equilibre est egal a : 

Y* = -l-{-cT 0 + C 0 + l 0 + G 0 ) 

1- c 

D’ou : 

AY = - — AT 
1 - c 

La valeur du multiplicateur fiscal est celle donnee par la relation (7), est egale a 



Remarques 

A ce niveau d’analyse, on peut relever que : 

1. Les modeles revenu-depense analysent une situation de sous emploi, due a une 
insuffisance de la demande. Dans ces conditions, et dans les deux cas (relations 6 et 7), la 
valeur du multiplicateur est inversement proportionnelle a la propension marginale a epargner. 
L’epargne, interpretee comme une fuite du systeme, reduit la depense et, par consequent, 
freine la hausse du revenu global. 

2. Le multiplicateur des depenses (^ d ) est plus grand que le multiplicateur fiscal ). Ce 
resultat s’explique par le fait que l’accroissement des depenses publiques affecte le revenu, 
alors qu’une variation des taxes modifie le revenu disponible. 

3. Dans le cas ou les depenses publiques seraient financees entierement par un 
accroissement des impots, l’effet global sur le revenu est egal a un. En effet on a : 



CHAPITRE III 
L’INVES TISSEMENT 

I- DEFINITIONS ET ROLE DE L’ IN VESTISSEMENT 
1- Definitions 

\2- Role de l'investissement 


1- Definitions 

Investir consiste a acheter de nouveaux biens de production (ou biens capitaux) tels que les 
biens d'equipements ou la construction d'immeubles et d'ateliers. Ces achats accroissent la 
capacite de production des entreprises. La variation des stocks de matieres premieres et de 
produits finis est consideree co niin e un investissement. 

La totalite des depenses d'investissement, au cours d'une periode, constitue l'investissement 

brut (J B ) ou la formation brute de capital (FBC), egale a la somme de la formation brute de 
capital fixe (FBCF) et de la variation des stocks (A3). Si Ton deduit les investissements de 

remplacement du capital (^ a ), on obtient l’investissement net (^ N ). Cet investissement 
correspond a Faccroissement du stock de capital ( AK ). 

Le montant de l'investissement de remplacement (ou amortissement) est difficile a estimer. Le 
plus souvent, les economistes supposent qu'il est proportionnel a la valeur du stock de capital 
de la periode anterieure. 

De ce qui precede, on deduit les relations suivantes : 

FBC t = l a = I M + 1% = FBCF + AS 

( 1 ) 

1 1§ = AK = K M -K t 

( 2 ) 

( 3 ) 

ou 5 est le taux d'amortissement suppose constant. 

L'investissement des entreprises comprend trois composantes: 

1. L’ achat de nouveaux biens d'equipement tels que les machines, les ordinateurs et les 
voitures, achetes par les entreprises en vue d’accroitre les capacites de production et produire 
d'autres biens. 

2. L’ achat ou la construction de nouveaux immeubles : 

3. La variation des stocks (AS). II s'agit de produits finis, de produits semi-finis et de 
matieres premieres stockes, entre le debut et la fin d’une periode, en attendant d’etre utilises 
ou vendus. C’est la composante, de l’investissement, la plus volatile. 

2- Role de l'investissement 

L'investissement est une composante de la demande globale, qui permet d’accroitre les 
capacites de production des entreprises et produire davantage. A ce titre, il presente un double 
aspect et joue un role important dans revolution du systeme economique : 

1. L’investissement est la composante de la demande globale la plus volatile. 


Comme la consommation, l’investissement est une depense. A ce titre, il est susceptible 
de soutenir le niveau de l'activite independamment de l'usage concret auquel il est consacre. 
Nous retrouvons dans ce cas, la notion du multiplicateur keynesien deja examinee dans le 
chapitre precedent. 

L’investissement joue un role essentiel dans les fluctuations a court termed i . Une 
recession, due a une baisse de la demande, est le plus souvent imputee a la depense 
d’investissement. La reprise de ce dernier est jugee co mm e un facteur determinant de la 
relance de l’economie : les investissements realises, par certaines entreprises, encouragent 
d’autres agents a investir. 

Ce faisant, ces investissements creent des emplois supplementaires, generent des revenus, 
accroissent de ce fait, les depenses en biens de consommation et d’equipement et incitent les 
entreprises a accelerer encore leurs investissements afin de satisfaire la demande accrue de 
biens. 

2. L'investissement permet d’accroitre les capacites de production et modifier le systeme 
productif. 

L’accroissement des capacites se traduit par une augmentation du volume du capital par 
travailleur K /& , appele intensite capitalistique. 

La hausse de cette intensite capitalistique genere une augmentation de la production par 
travailleur ^7^ , appelee productivity du travail. 

La hausse de la productivity reduit les couts de production. 

A ce titre, les economistes, le considerent comme le moteur de la croissance et du 
developpement. Il modifie les conditions de la production tels que la structure de l'offfe, la 
productivity du travail et les couts de production. De ce fait, il joue un role important dans 
revolution, a long terme, des conditions de vie de la population d’un pays donne. 


1-Cf exercice n° 14 sur l’oscillateur de Samuelson, p 


II- LES DETERMINANTS DE L’INVESTISSEMENT 
1- Les recedes attendues : les modeles deceleration 
1 Les couts 
3) Les anticipations 


II- LES DETERMINANTS DE L’INVESTISSEMENT 

Pourquoi les entreprises investissent-elles ? 

L'investissement apparait comme la resultante de choix complexes. Dans sa determination, 
plusieurs facteurs entrent en jeu. Certains sont objectifs, observables et mesurables, tel que le 
taux d'interet reel, d'autres le sont moins, telle que la «confiance des milieux d'affaire» dont 
Keynes a souligne fimportance primordialet21 . Cette confiance, difficile a evaluer, et encore 
moins a maitriser, depend de la vision des investisseurs sur l'avenir. Par contre, les facteurs 


objectifs sont relativement plus faciles a observer, a evaluer et a maitriser par des politiques 
economiques. 

Cependant, en simplifiant, on peut dire que comme toute decision economique, la decision 
d’invvestir repose sur l’arbitrage entre un rendement anticipe et un cout a subir. Avant 
d’investir, les entreprises analysent les avantages et les couts de l’acquisition d’un bien 
capital. Elies investissent si elles attendent, de cette action, un profit. La determination de ce 
profit attendu implique trois elements : les recedes, les couts et les anticipations. Cette section 
sera consacree a ces trois determinants. 

1- Les recettes attendues : les modeles d’ acceleration 

Un investissement accroit les recettes d’une entreprise s’il lui permet de vendre davantage. La 
variation de la demande apparait co mm e un facteur determinant dans la prise de decision. Les 
entreprises ne decident d’investir que si elles anticipent un accroissement de la demande. 

Les modeles d'acceleration privilegient cette variable comme facteur explicatif de 
l'investissement. Lace a un accroissement attendu de la demande de ses produits, l'entreprise 
investira afin d'augmenter son stock de capital, augmenter sa production, repondre a une telle 
demande et accroitre ses recettes. Par contre, l'investissement est injustifie, dans le cas d'une 
accumulation de stocks et de mevente, et il est possible qu'il ne soit meme pas necessaire de 
remplacer le capital use. Ainsi un accroissement de la demande pousse les entreprises a 
accroitre leurs capacites de production. Les economistes parlent, dans ce cas, 
d’investissements induits par la demande et de modeles d’acceleration. 

Les hypotheses des modeles d’acceleration 

Pour qu'une hausse de la demande implique un accroissement des capacites de production 
trois conditions, au moins, doivent etre verifiees. 

1. Les capacites existantes sont pleinement utilisees. De ce fait, un hausse de la production 
pour satisfaire un accroissement de la demande, n’est possible que si le stock de capital 
augmente. 

2. Les stocks de produits sont nuls et la production s'adapte immediatement a la demande, 
au point ou la variation de la production est le plus souvent retenue comme le facteur 
explicatif de l'investissement. 

i 

3. A tout instant t, le stock de capital, desire par l’entreprise f est proportionnel au 

volume de la production (^*). Le principe d'acceleration devient, dans ce cas, une relation a 
caractere plutot technique, entre le stock de capital desire et la production, que la traduction 
d'un phenomene d'induction de la demande sur l'investissement. On a alors : 

< = ( 4 ) 

L’entreprise cherchera alors, a ajuster son stock de capital disponible a son niveau desire . 

Les modeles d’acceleration tentent de determiner comment s’opere l’ajustement. La reponse a 
une telle question a donne naissance a deux types d’accelerateurs a savoir l’accelerateur 
simple ou rigide, et l’accelerateur flexible. 

L'accelerateur simple 

Certains economistes, supposent un ajustement immediat du stock de capital a son niveau 
desire. Tenant compte de la relation 4, ils obtiennent la relation suivante : 



K t = K;=aY t Vt, (5) 

Les relations (2), et (5) donnent : 

l M = LK t = a{Y t+l -Y t ) (6) 

ou * est le coefficient d'acceleration, egal dans ce cas, au coefficient du capital. 

Si Y represente la demande anticipee, la relation (6) indique que les entreprises augmentent 
leurs capacites de production proportionnellement a l’accroissement attendu de la demande. 

Dans la realite, les choses ne se passent pas ainsi. L'ajustement du stock de capital a la 
production n'est pas automatique et instantane. Prenons le cas d’une entreprise qui, pour 
plusieurs raisons, anticipe un accroissement de la demande de ses produits. 

1. Avant d'investir f entreprise doit estimer, avec plus de precision cette demande en 
analysant aussi bien les comportements previsibles de la clientele, des concurrents et par la 
suite, determiner les flux des recedes qui vont decouler de l’investissement projete. La 
production des biens et services, definie par l'estimation de cette demande, exige une bonne 
appreciation des couts a supporter. C'est a la lumiere de ces etudes, qui necessitent un temps 
plus ou moins long, que la decision est prise. 

2. La concretisation de la decision d'investissement, elle aussi, s'echelonne dans le temps. 
II faut un delai pour acheter les nouvelles machines, les installer et les faire fonctionner. 

Dans ces conditions, l’ajustement du stock de capital a son niveau desire se fait avec retard. 
La relation entre le capital et la production ou ce qui revient au meme, entre l'investissement 
et la variation de la production, n'est plus une relation de proportionnalite mais decrite par un 
modele a retards echelonnes. On parle dans ce cas d’accelerateur flexible 

L'accelerateur flexible 

Pour determiner un modele d’acceleration flexible, les economistes supposent que 

TC i 

l’entreprise adopte un sender optimal d’ accumulation * et que son stock de capital 
disponible (^), est une combinaison lineaire de et peut s’ecrire sous la forme suivante : 

K t = o^K* + a 1 K^_ 1 + .... + a s lC. x = 2 

0 

En supposant que la suite est une suite geometrique de premier terme 7 et de raison (1 — 7 ), 
ou 1 est un coefficient d’ajustement. L.M KovckG ) . obtient la relation suivante : 

K t = aXY t + (\-X)K t J (J) 

La fonction d'investissement correspondante est donnee par l'expression suivante 

w t = x{dr M -K t ) (g) 

La relation (7) indique que le stock de capital (**) depend positivement de la production (^) 
et negativement du stock de capital de la periode precedente De meme, 

l'investissement, represente par la relation 8, est une fonction croissante du niveau de la 
production et decroissante du stock de capital. 


Des etudes empiriques ont montre l’existence d’une relation positive entre l’investissement et 
la variation de la demande. Malgre ces resultats, les modeles d’ acceleration restent 
insuffisants pour expliquer le comportement d’investissement pour deux principales raisons. 

• Ils n’integrent pas d’autres variables explicatives de la decision d’investissement, tel que 
le taux d’interet reel. 

• De plus, ces modeles n’ont aucune reference a un comportement rationnel des entreprises 
en matiere d’investissement. De ce fait, ils sont juges insuffisants. 

3- L. M. Koyck, (1954) «Distributed lags and investment analysis)), Amsterdam. 

4- cf exercice n° 15 p. 167. 


2) Les couts 

La decision d’investir engage l’entreprise sur plusieurs periodes. De ce fait, la determination 
des couts est complexe. Son calcul necessite la prise en consideration de plusieurs elements. 

Le cout du capital (c) 

Pour produire, les entreprises peuvent posseder leurs propres machines ou les louer. Le cout 
d’usage represente le prix des services rendus par une unite de capital ou le cout d'utilisation 
de l'unite du capital par l'entreprise qui l'emploie. C’est le prix de ‘location’ de la machine, 
pour une periode donnee. 

Comme la plupart des entreprises possedent leurs propres biens d’equipement, le cout d’usage 
n’a pas de contre partie empirique claire. Ce probleme a donne naissance a de nombreuses 
reflexions. 

Un exemple 

Une entreprise achete une unite de capital a la periode (t) (un tracteur, par exemple) au prix 

reel pKt . Elle le revend au bout d’un an, au prix + 1) L es taux d’interet reel et 
d’amortissement s’elevent respectivement a r et 5 . Le cout du capital est determine comme 
suit : 

• En l’achetant, par ses fonds propres, l’entreprise subit un cout d’opportunite egal aux 
interets qu’elle pourrait percevoir en plagant l’equivalent du prix d’achat. Si l’entreprise a 
emprunte pour l’acheter, elle doit payer des interets sur cet emprunt. Dans les deux cas, elle 

subit un cout d’interet reel de 

• Au bout d’un an le prix de revente du tracteur est de 

i) 

Le cout reel du capital est done egal a : 

C t ~ PKt r tPzt ~ _ &)PK(t+l) 

c t =d + r t )p B ~(l-S)p K(t+l) 

(9) 

Trois principaux resultats peuvent etre degagees : 

1. Le cout du capital est une fonction decroissante de la variation du prix de ce bien. 



Pour une valeur de 5 = 0 , la relation ci-dessus peut s’ecrire 

C t ~ r tPKt + [p& ~ Pl£(t+l) ) 

La baisse des prix des ordinateurs accroit leur cout. 

2. Si le prix du capital est constant, ^ >Kt =^' K ( 1 + 1 ) = pk , on aura : 
c, = C r t + S)p K 

(9a) 

3. A l’equilibre, le cout d’une unite du capital est egal a son rendement margimal. 
Reprenons l’exemple precedent, l’entreprise a le choix entre : 

• Acheter un bien capital (tracteur) au prix reel pour l’utiliser pendant un an et le 
revendre au prix + ^ . Le produit marginal de ce capital est de ^Kt 

• Acheter un bon de tresor, pour le meme montant, rapportant un rendement reel rt sur un 
an. 

L’ arbitrage implique l’egalite du rendement du bien capital avec celui du bon du tresor. On 
aura : 


D’ou : 


+ 0 P K{t+1) 

Pn 


\+r t 


Fx=c t = (l + r t )p a 1 ) 


Un modele de determination du cout d’usage. 

La question de determintion du cout d’usage du capital a fait l’objet de modelisation. Le 
modele suivant permet de determiner son expression. 

Considerons une entreprise representative. Pour simplifier les calculs, son horizon de vie est 
suppose infini et le temps continu. On dispose des informations suivantes : 

1. Le flux de recettes nettes de l’entreprise a l'instant t, ( 7ri ) est defini par la formule 
suivante : 

Xt=pJt-b*L 4 +PyJ t) (10 ) 

\, r r , r 

ou ^ t sont respectivement le produit reel, le volume de travail et les depenses 

d'investissement en t ; S ont respectivement les prix en t du produit, du travail et des 

biens capitaux. 

2. La valeur de l’entreprise (W), egale a la somme des flux de recettes nettes actualisees, 
est donnee par l'expression suivante : 

W = T e' A dt 

h 1 ( 11 ) 

3. La fonction de production de 1’ entreprise est donnee par la relation suivante : 



Y^FiK^L,) 


( 12 ) 


ou ^ est le stock de capital a l’instant t. 

4 . L'investissement brut est egal a la somme de rinvestissement net et de l'investissement 
de remplacement : 

• L’investissement net est donne par l’expression suivante : 

dir 


K. = 


_ 


dt 


L’investissement de remplacement est egal a : 


ou oest le taux d'amortissement du capital suppose constant 
• L’investissement brut est, alors, egal a : 


dK 

L = K+3C t = — ?- + ^ f 
dt 


(13) 


5. L'entreprise cherche a maximiser sa valeur actuelle (W) 

Le cout d’une de capital est egale a son produit marginal 

Compte tenu des equations (10 a 13), la maximisation de la valeur actuelle de l’entreprise est 
donnee par l'expression suivante : 


nil' 

MaxW = J 


0 L 


p t F(K t ,L t )-w t L t -p s (K t +SK t ) b^dt 


0) 


La premiere condition d’ Euler nous donne la relation suivante: 
(j? F i ^-P kS)s a = -{-re' A p K +e' A p K 


Ce qui donne : 

+ 

P F x = fo + S )Pk - Px 

En supposant que les marches des biens et du capital sont concurrentiels, on peut admettre les 
valeur p=lp * = 0 La 


f k = c t = +5)p k 


(9b) 


suite 


5-Formellement ce probleme de maximisation peut s’ecrire sous la forme de : 

\ 

dt 


Max\w = \G\K,L,K,L,t 


Les conditions d'Euler s'expriment comme suit : 


G> = —G t 
dt x 

3) Les anticipations : 

Les anticipations sont essentielles dans la prise de decison. L’investissement n’est entrepris 
que lorsque le rendement anticipe est au moins egal a l’ensemble des couts a subir. La 
decision d’investir presente plusieurs risques : le rendement attendu de l’investissement est 
aleatoire, depend de l’etat de confiance des investisseurs et de la speculation boursiere. 

Le rendement attendu est aleatoire : 

De nos jours, l’environnement economique national et international est caracterise par de 
grandes mutations et une forte incertitude sur le futur. Dans ce cadre, il est difficile de prevoir 
les recedes futures et de determiner, a l’avance l’ensemble des couts a subir. 

• La demande anticipee et done, les recedes adendues dependent de plusieurs facteurs non 
maitrisables : les gouts et comportements de la clientele, le comportement des concurrents, les 
changements technologiques... 

• Les couts a supporter connaissent des variations parfois imprevisibles : prix du petrole et 
des matieres premieres, evolution des salaires, variations des taux d’interet et de change. . . 

L’investissement depend de la vision des investisseurs sur l’avenir 

Les anticipations dependent de l’etat de confiance des investisseurs. En periode de recession, 
la demande et les profits anticipes sont revises a la baisse : la recession engendre la peur, la 
prudence et le pessimisme qui, a leur tour, consolident la recession. La courbe 

d’investissement se deplace a gauche vers ^ . Pour un taux d’interet reel donne, les entreprises 
investissent moins que d’habitude. 

Par contre, en periode d’expansion, les investisseurs sont optimistes, les anticipations sont 

revisees a la hausse et la courbe d’investissement se deplace a droite vers ^ 2 . Pour un taux 
d’interet reel donne, les entreprises investissent davantage. 



Investissement et marche boursier. 

La decision d’investir est une decision de long terme, quasi irreversible. La bourse permet de 
rendre liquide un capital techniquement fixe, par la revente des actions, titres de propriete de 
ce capital. Cette relation entre l’investissement et la bourse a ete analysee par plusieurs 
economistes. 

Le q de Tobin 



Prenons l’exemple d’une entreprise qui souhaite acquerir une unite de bien capital. Elle peut 

choisir entre l’achat d’une nouvelle unite de bien capital et l’installer au prix ou 
l’acquisition, sur le marche financier d’actions, titres de propriete, de l’unite de capital deja 

installee au prix ^ . 

L’ arbitrage entre ces deux actions conduit a l’egalite entre le prix d’acquisition d’une unite de 

bien capital et sa valeur sur le marche boursier ^ . A la place d’une telle egalite, Tobin a 
propose une explication du comportement d’investissement fondee sur la valeur du capital 
rapporte a son cout de remplacement, soit : 



Px 


Une hausse du cours des actions ^ indique : 

Une hausse du rendement attendu des titres. II devient interessant d’en acheter. 

L’achat de nouveaux biens capitaux (investissement) est plus rentable que celui de biens 
deja installes. 

Le prix d’acquisition d’une unite de bien 
capital est egal a valeur boursiere 

Un investissement n’est entrepris que s’il permet de generer une valeur suffisante pour couvrir 
son cout. Sur la base d’une telle interpretation, la decision d’investir depend de q, defini 
comme suit : 


V m valeur, sur le marche boursier, du capital installe 
C & cout de son remplaceme nt 

La fonction d’investissement proposee par Tobin est de la forme : 

/ = a{q - 1) ou a >- 0 

• 2 > 1 : la bourse evalue le capital installe a une valeur superieure a son cout de 

remplacement. L’ entreprise a interet a investir : l’investissement accroit la valeur de 
1’ entreprise. 

• 2 < 1 : la bourse evalue le capital installe a une valeur inferieure a son cout de 

remplacement. L’ entreprise n’a aucun interet a investir. 

•2=1 indique Tequilire. Sur le marche boursier, le capital deja installe vaut son cout de 
remplacement. 

Selon cette interpretation, la bourse apparait comme un indicateur de l’activite economique : 
une baisse des cours boursiers, pour un cout de remplacement du capital relativement stable, 
reduit la valeur de (q), conduit a une baisse de l’investissement et done, une baisse de la 
demande globale. 

Ill- L’INVESTISSEMENT ET LES COUTS D’AJUSTEMENT 

1) Le modele 

2) La valeur d’une unite de capital est egale a son cout de remplacement 


3) Le cout d’une unite de bien capital est egal a son produit marginal. 
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III- L’INVESTISSEMENT ET LES COUTS D’AJUSTEMENT 

Le modele neoclassique d’ accumulation du capital suppose que le stock de capital disponible 
s’ajuste instantanement et sans couts au stock optimal. En admettant cette hypothese, la 
relation 13 indique que l’investissement est infini. 

L’ introduction de couts d’ajustements, tels que les couts de livraison et ceux d’ installation, est 
la fois une hypothese realiste et permet de surmonter la difficulte. Les deux principaux 
resultats, deja obtenus, sont maintenus : 

1. Le premier stipule que l’investissement est determine par l’egalite entre le cout d’une 
unite de capital et son produit marginal. 

2. Le second indique que les entreprises investissent jusqu’a l’egalite entre la valeur 
boursiere d’une unite de capital et son cout de remplacement. 


1) Le modele 

Afin de demontrer ces deux principaux resultats, considerons le modele suivant : 

1. Considerons une entreprise representative qui subit un cout d’ajustement, lie a des 
changements dans le stock de capital, tels que les couts d’ installation des nouvelles machines 

ou ceux relatifs a la formation de ceux qui vont travailler sur ces machines, egal a 

2. Le taux de depreciation du capital est suppose constant et egal a (5). On a alors, 

| K t = I t ~ SK t 


3. La technologic est decrite par une fonction de production de la forme : 

Y t= F(K t L t ) 

4 . Par simplification, le prix d’ acquisition du capital , est suppose constant et egal a 
l’unite. 

Considerons le cas ou le temps est discret et supposons que 1’ entreprise maximise sa valeur 
actuelle (W). 

A 1’ instant t, le flux de recettes nettes ou profit de 1’ entreprise ( Kr ), est egal a : 

= Pt Y t ~ 4 -h -£(/,) 

A chaque periode, l’entreprise determine son investissement et son stock de capital, sachant 
que ces deux variables sont liees, a tout instant t, par la contrainte : 


^ = (1-^+4 

La fonction objectif de l’entreprise est donnee par le programme suivant : 


Ma*w = £ — (p,r, - V ,L, - 1, - C(I , )) 
o 0 +n 

s.c : K t+ , = (l-S)K t +I t 
Y t = F(K t ,L t ) 


Comme le nombre de periodes est infini, le nombre de contraintes est lui aussi infini. Le 
Lagrangien est donne par : 



1 

0 + ^ 


( fZ ~ * A ~h~ <?</,)) + Z 4 +I r K t + i 




Les conditions de premier ordre par rapport a l’investissement et au capital sont donnees par 
les equations suivantes : 


S. 

Ik, 


— = — —(-l-C I ))+A t = 0 
$ t (1 +r) tX ' 1 

( 22 ) 


(1 + r) 


jP t F^ +A(i- £)-A-i = 0 

(23) 


2) La valeur d’une unite de capital est egale a son cout de remplacement 

La relation (22) s’ecrit : 

1 + c i, = AO + r ) f = ?? (22) 

^ est le multiplicateur de Lagrange associe a la contrainte reliant + 1 et ^ , indique la 
valeur marginale d’un «desserrement» de la contrainte, c’est a dire, l’impact marginal d’une 

jy- 

augmentation exogene de * + 1 sur la valeur actuelle de l’entreprise au temps zero. Sa 
valeur est egale a : 

, _ dW 

A+ — 

d £ t+ 1 

Etant donne, que le prix d’acquisition du capital est suppose constant et egal a l’unite, on 

deduit que dt ~ Q + r ) re presente la valeur d’une unite de capital, determinee par le 
marche financier. Le (q) de Tobin indique que : 

• Si la bourse evalue l’unite du capital installee a une valeur (q) superieure a son cout de 
remplacement, les entreprises ont interet a accroitre leur stock de capital. Tout accroissement 
de capital accroit la valeur de Tentreprise. 

• Par contre, si la valeur d’une unite de capital est inferieure a son cout de remplacement, 
les entreprises ont interet a laisser leur stock de capital se deprecier. 



Dans ce cadre, la relation (22’) indique que l’entreprise doit investir jusqu’a l’egalite entre le 
cout d’acquisition d’une unite de capital, egal au prix d’achat fixe par hypothese a un, plus le 

cout marginal d’ajustement ( ~' lt , et la valeur boursiere de l’unite du capital ). 


3) Le cout d’une unite de bien capital est egal a son produit marginal. 

La relation (23) s’ecrit : 

p t F x =-^(l-3)(l + rf+A t _ 1 (l + r) t 




= Q + r)(q t -&q t )-q t + Si t 


= (r + S)q t -A q t - rhq t 


II vient, 


Pt F K = ( r + <5)<? t “ ~ rA $t 


ou, ^ l Le terme suffisamment faible, disparait dans le cas ou le temps serait 

continu. Si on admet P — 1 , on obtient : 

F x = (r + 5)q t ~ A q t 

Le membre a droite de la relation (23’) correspond au cout d’usage ou cout d’opportunite, 

d’une unite de capital. Pour un taux de depreciation donne, l’amortissement s’eleve a ^ , la 
possession d’une unite de capital occasionne une perte d’interets reels d’un montant egal a r '^ t 
et expose son proprietaire a une perte (ou un gain) en capital egale a ^ . 

La relation (23’) est identique a la relation 14. Elle indique que l’entreprise decide d’accroitre 
son stock de capital ou le laisser se deprecier, selon qu’elle tire ou non, profit de l’acquisition 
d’une nouvelle unite de capital. L’investissement est determine par l’egalite entre la 
productivite marginale d’une unite de capitl et son cout. 

Si la productivite marginale du capital depasse son cout, l’accroissement stock de capital 
serait rentable pour les entreprises. 

Au contraire, si la productivite marginale du capital est inferieure a son cout, les 
entreprises laissent leur stock de capital se deprecier. 


NNEXE I Un modele a retards echelonnes 

1) Le modele 

2- Un modele ^acceleration flexible : le modele de Kovck 


1) Le modele 

On etudiera, dans ce qui suit, un modele d’ajustement du stock de capital a son niveau optimal 
elabore par D. W. Jorgenson. Ce modele cherche a rendre compte des retards d’ajustements 
dus aux delais de realisation. II ne prend pas en consideration les delais de reactions. II peut 
etre decrit de la fa9on suivante : 

1. L'investissement net (^ i ), realise au cours d’une periode donnee t, est egal a la 
variation effective du stock de capital au cours de la periode consideree : 

m t = K t + 1 -K^ 

La relation (1) est une relation ex post de l'investissement realise. Elle est toujours verifiee, 
par definition. 

2. L’investissement net, ex ante, est egalement determine au debut de chaque periode (t) 
par des decisions d'investissement des entrepreneurs pp. Pour le calculer, on suppose que : 
a- Toute decision d'investissement, prise au debut d'une periode t, est realisee dans la 
proportion p ® ) au cours de cette periode t, dans la proportion p 1 ) au cours de la periode 

t + 1 , dans la proportion au cours de la periodei + 2 ... , et dans la proportion P n ) au 
cours de la periode t + n . 

b- Cette repartition, dans le temps, est la meme pour toutes les decisions d’investissement et 
que tous les projets fmissent par etre realises. On a alors : 

Zr,=i 

0 

3. L'investissement net, realise au cours de la periode (t), est le resultat des decisions 

anterieures d'investissement (DI), prises au cours des periodes t,t — — — n ,i\ 

s'exprime alors sous la forme suivante : 

IN, = r 0 D! t + r.D!^ + r 2 D / f _ 2 + . . . + r x Di t _ s (2) 

En introduisant, dans la relation 2, un operateur retard (S), tel que : 

S x Dl t = DI t _ s , 
on aura : 

Of, = (r» +r 1 s-+r ^ 1 +... (J) 

La relation 3 peut s’ecrire comme suit, 

IN, = T{S)DI, (4) 

ou r( , 3 ) est donne par l’expression suivante : 

r(S) = r 0 + + r 2 ^ 2 + . . . + r s ^ s | 

4. La determination de l'investissement net, au cours de la periode (t), selon l'equation (4), 
revient a determiner co mm ent les entreprises prennent leurs decisions d’investissement P^ 1 ) 
au debut de la periode (t) sachant que la distribution P 3 ) est donnee. 



5. Un critere de determination possible, celui de Jorgenson, consiste a prendre la decision 
qui permet, avec les fractions non encore realisees des decisions passees, au stock de capital 

jy jy i 

disponible ) de s’ajuster a son niveau desire ( * ). 

Mathematiquement, pour toute valeur de t, ce critere s'exprime comme suit : 

k; - K t = DI, + (1 -r 0 ) di^ + (1 -r 0 -rj di, 2 + 

+ (i-r 0 -r 1 -...-r B )Z3/ f _ B 

Au debut de la periode t — 1 , la relation 5 s'ecrit : 

Ki -Km = Di t .i + (1 - r 0 ) Di t . a + (1 - r 0 -r,) Di t . 3 + (6) 

En soustrayant (6) de (5), on obtient : 

(k,- - k,)- fe, - kJ= DI, - r.Dt, - r.Di^ - 

= Dit - ^sdi, - rjs 2 Di t - r^Di, 

= (i-r 0 s-r 1 s 2 -z 

Ce qui donne, 

{ k ; - <_j- (K t - k m ) = [1 - s r (S) ] Di t 

En introduisant la relation (1) et l’operateur de retard on obtient, 

(k; - *:;_j = [1 - s r (S) ]Di t + sm t 

En rempla 9 ant INt par sa valeur de la relation (4), on aura : 

[k; - k?_ x ) = [i - s r (S)] Di t + sr(S) m t = 

On a done, 

di^-k;. 

La decision (P^ b ) qui permet, avec les fractions non encore realisees des decisions passees, au 

jy jy i 

stock de capital disponible (/"■* ) de s’ajuster a son niveau desire ( 4 ) est cede qui permet au 
stock de capital de se maintenir, en permanence, a un niveau optimal. 

En rempla 9 ant dans E equation (4) Dit par sa valeur, on obtient la fonction d'investissement 
suivante : 

IN^rtS^-K^) 

( 7 ) 

Le processus d'ajustement du capital est, alors, decrit par l'equation suivante : 

K t =r(S)Ki (8) 



CHAPITRE IV 


COMPORTEMENT FINANCIER 

ET DEMAN DE DE MONNAIE 

I- LES MOTIFS DE LA DEMANDE DE MONNAIE 

l)La demande de monnaie 

21 Les motifs de la demande de mormaie 

I- LES MOTIFS DE LA DEMANDE DE MONNAIE 

La monnaie a deux fonctions essentielles : 

1. La monnaie est un moyen de paiement. Elle est recherchee pour les biens qu’elle permet 
d’acquerir. Le besoin de mo nn aie n’est autre chose que le besoin de se procurer les biens 
qu’elle permet d’acheter. A ce titre, on suppose qu'elle est le seul moyen d'echange dans 
l'economie. 

2. La monnaie est aussi un actif, une reserve de valeur, ou un pouvoir d’ achat que les 
agents economiques peuvent transferer du present vers le futur au meme titre que les actifs 
reels et financiers. De ce fait, la monnaie peut etre conservee comme un actif liquide figurant 
dans le patrimoine des agents. Elle constitue, done, une composante de la richesse. A ce titre, 
on suppose que le taux d'interet sur la monnaie est nul et que les agents qui la conservent 
subissent un cout d’opportunite egal aux interets perdus. 


1) La demande de monnaie 

On appelle demande de monnaie (^ d ), la quantite de monnaie que les agents economiques 
detiennent sous forme liquide. On utilise aussi le terme encaisse pour designer cette quantite 
de monnaie demandee. 

La question qui se pose est la suivante : pourquoi les menages et les entreprises detiennent-ils 
une partie ou la totalite de leurs richesses sous forme d’actifs monetaires, qui ne rapportent 
pas d'interets, plutot que des actifs financiers porteurs de revenus ? 


2) Les motifs de la demande de monnaie 

Dans le chapitre (15)(Ll de la theorie generate, J. M Keynes avance trois motifs de demande 
de monnaie :le motif de transaction, le motif de precaution et le motif de speculation. 
Examinons brievement chacun de ces motifs. 

Le motif de transaction : 

Les recettes et les depenses des agents ne sont pas synchronisers. Les revenus perdus ne sont 
pas depenses instantanement. Cette absence de synchronisation, temporaire, pousse les 
menages et les entreprises a detenir un stock de monnaie afm de combler l'intervalle qui 
separe ces deux operations et pouvoir effectuer les transactions necessaires. 


C’est parce que les agents n’utilisent pas leur revenu dans l’instant qui suit la perception et 
echelonnent leurs depenses dans le temps qu’ils detiennent un stock de monnaie appele 
encaisse transaction. 

L'encaisse moyenne, varie dans le meme sens que le montant du revenu, mais dans le sens 
inverse de la periodicite de la perception de ce revenu. L'encaisse moyenne d'un menage, qui 
re9oit au debut de chaque mois un revenu de 600 dinars, qu'il depense d'une fagon reguliere 
au cours du mois est de 300 dinars. Si l'agent est paye a la semaine, soit 150 dinars par 
semaine, son encaisse moyenne n’est que de 75 dinars 

Le motif de precaution 

L’encaisse correspondante est liee a l’existence de previsions imparfaites. Les agents 
detiennent une certaine liquidite pour faire face a des depenses soudaines et imprevues, au 
cours d’une periode donnee telles que les depenses pour couvrir une maladie accidentelle, des 
achats avantageux et imprevus, ou des hausses inattendues du prix de certaines matieres 
premieres. 

L’encaisse precaution constitue une provision de securite conservee sous forme liquide pour 
faire face a ces imprevus. Cette encaisse depend, en partie, du regime d’assurance, du cout et 
des facilites d’obtenir de l’argent en cas de besoin. 

Le motif de speculation 

Le troisieme motif de detention de la monnaie, est le motif de speculation. 

Un speculateur est interesse par le gain en capital qui resulte des fluctuations du prix des 
differents actifs. Ce gain en capital (ou plus-value) est mesure par la variation du cours du 
titre pendant la periode ou il est detenu. 

En fait, le speculateur achete et vend des actifs financiers en fonction du prix qu'il anticipe. II 
achete a un cours bas et il espere revendre a un cours plus eleve. Son encaisse speculation, 
dans ce cas, diminue. Elle augmente dans le cas ou le speculateur, anticipant une baisse du 
prix, vendrait ses titres. 

Comme le prix anticipe d’un titre financier ( V a ) est une fonction decroissante du taux 
d’interet anticipe(2) , toutes choses egales par ailleurs, le comportement du speculateur 
revient a prevoir un taux d'interet futur (s' “ ) et agir en consequence. 

Il en resulte, que l’encaisse speculation est une fonction decroissante du taux d’interet 
courant. Si ce dernier est juge faible et que le speculateur anticipe sa hausse, c'est a dire une 
baisse du prix des actifs financiers, il vend ses titres. Son encaisse speculation augmente en 
consequence. Par contre, pour qui le taux d’interet du marche est eleve et qu’il anticipe sa 
baisse, done une hausse du cours des titres, achete des actifs financiers pour les revendre. Son 
encaisse diminuera. 

Dans la realite, ces trois motifs concourent simultanement a la determination de la demande 
de monnaie. En general un dinar rend des services divers. Cependant, pour les besoins de 
1’ analyse, nous etudierons les deux principaux motifs, a savoir ceux de transaction et de 
speculation separement afin d'illustrer leurs roles respectifs et les variables qui les 
determinent. 


1- J.M Keynes, «Theorie generate de l’emploi, de l’interet et de la monnaie», pbp, p 203. 

2- Cf section III, page 183. 


II- LA DEMANDE D’ENCAISSE TRANSACTION 

0 La theorie quantitative de la monnaie 

2) L’encaisse optimale selon l’approche «gestion de stocks» 


II- LA DEMANDE D’ENCAISSE TRANSACTION 

Les economistes ont avance deux principales theories pour determiner les facteurs explicatifs 
de cette encaisse, a savoir, la theorie quantitative de la monnaie et l’approche en termes de 
gestion de stocks. 


1) La theorie quantitative de la monnaie 

La theorie quantitative de la monnaie est une approche plus qu’une theorie. Elle part d’une 
definition de la vitesse de circulation de la monnaie supposee, sur la base de la stabilite des 
habitudes des paiements en vigueur constante et conduit a un rapport pretendu rigide ou 
invariable entre la quantite de monnaie (M) et le niveau de la depense nominale (PY). Elle 

soutient que l’encaisse reelle desiree serait une proportion constante (k) du produit reel 

(Y). 

La vitesse de circulation de monnaie 

Considerons un menage representatif, qui regoit au debut de chaque mois, un revenu (y) qu'il 
depense de fagon reguliere au cours du mois. 

Pour une periode de base d'un an, le stock de monnaie, correspondant a la depense mensuelle, 
est pergu et depense douze fois. Ce stock permet d’effectuer un volume de depenses egal a 
douze fois le montant du revenu. On dira que la monnaie circule douze fois. 

Si le salaire est hebdomadaire, le stock de monnaie circule 52 fois par an, c'est a dire, qu’une 
quantite de monnaie permet d'effectuer un volume de transactions 52 fois superieur. 

On appelle vitesse de circulation de la monnaie, la depense nominale par unite monetaire. Au 
niveau macro-economique, la vitesse de circulation de la monnaie est definie par le rapport 
entre la depense globale nominale (PY) et la masse monetaire (M), on a alors : 


v = 


PY 


(i) 


ou P et Y represented respectivement le niveau general des prix et celui de la depense reelle. 

La theorie quantitative de la monnaie 

Pour une vitesse de circulation V constante, deux principaux facteurs determined la demande 
globale de monnaie : 

1. Le produit interieur brut en termes reels (Y). 


Un accroissement du PIB implique un accroissement de la valeur reelle de transactions et par 
la suite un accroissement de la demande de monnaie. 


2. Le niveau general des prix P. 

Si ce niveau augmente, les menages et les entreprises doivent depenser plus, en termes 
nominaux, pour acquerir un volume donne de biens et services. 


Selon les economistes « quantitativistes » , la quantite de monnaie desiree (ou demandee), au 
niveau de 1’ economic, est proportionnelle au volume de la depense nominale (PY). L’ equation 
quantitative se presente, alors, comme suit : 

Mj-kPY 

ou k represente la proportion du revenu nominal que les agents economiques desirent 
conserver en monnaie. 

Pour ces economistes, la relation 2 met en lumiere une volonte et un comportement en matiere 
de demande de monnaie. 

Consequence : 

Admettons les quatre hypotheses suivantes 1 a 4 : 

1 . Le marche monetaire est en equilibre, soit : 


Af, = M n =M 

(3) 

2. le coefficient (k) depend essentiellement de facteurs institutionnels tels que le mode de 
paiement, l’organisation bancaire et industrielle ainsi que les habitudes sociales. II est, par 
consequent, constant. Les relations 2 et 3 donnent, 

dM _ dP d¥ 

M ~ P Y 

(4) 

3. Le produit reel (Y) est fixe au niveau de plein emploi, ou a un niveau proche de celui-ci. 
La relation (4) devient : 

dM dP 

= = 71 

M P 

(5) 

ou '7T est le taux d’inflation. 

4. Les autorites monetaires controlent l’offre de monnaie (M). 

En admettant ces quatre hypotheses, on deduit que lorsque le marche monetaire est en 
equilibre et que tous les facteurs de production sont pleinement employes, toute modification 
de l’offre de monnaie se traduit par une variation egale et dans le meme sens du niveau des 
prix. 


2) L’encaisse optimale selon I’approche «gestion de stocks» 

Selon cette approche, la monnaie est consideree comme un stock de pouvoir d’achat qu’il faut 
gerer de fa<?on optimale. Cette approche a ete initialement developpee par Baumol (1952) 
(3)_et Tobin (1956) (4). 


Les hypotheses du modele 

1 . Considerons un agent representatif, suppose rationnel, et que ce dernier effectue des 
transactions parfaitement prevues, a un rythme regulier dans le temps. 

2. Par simplification, on suppose constant le niveau general des prix. 

3. Supposons que l’agent, en question, re 9 oit au debut de chaque mois un revenu monetaire 
egal a (y), qu'il depense regulierement au cours du mois au rythme de v!^ par jour. 

4. On suppose que l’agent a le choix entre, 

• la detention d’une partie ou de la totalite de son revenu sous forme de monnaie qui n’est 
pas remuneree et, 

• le placement en titres remuneres a un taux d’interet fixe note (i). 

5. On suppose que le cours des titres ne varie pas dans le temps, c'est a dire que le prix de 
revente est egal au prix d'achat et que le cout de chaque transaction est forfaitaire, constant et 
egal a (t). Ce cout correspond a l'ensemble des commissions, des frais de deplacement, du 
temps perdu et aux desagrements qui en resultent. 

Sous ces hypotheses, l’agent cherche a determiner son encaisse transaction optimale (E*), 
c’est a dire celle qui permet d’effectuer un volume de transactions donne, en tirant le 
rendement maximum ou, ce qui revient au meme, en minimisant les pertes d’ interets qui 
resultent de la detention de la monnaie. 

Les choix possibles 

Considerons les deux cas limites suivants : 

1 . L'agent en question peut conserver la totalite de son revenu sous forme liquide et 
depenser quotidiennement le trentieme de son revenu mensuel. II subit, dans ce cas, un cout 
d'opportunite egal aux interets perdus. Ses couts de transactions sont nuls. L’agent considere, 
commence le mois avec un revenu egal a y et le termine avec une encaisse nulle, soit une 

encaisse moyenne de Vl^ sur toute la periode consideree. 

2. A l'inverse, l’agent peut detenir le trentieme de son revenu et placer le montant restant 
en titres. Chaque jour, il vend des titres d’un montant egal a la depense quotidienne. A chaque 
operation l’agent subit un cout de transaction egal a (t). A la fin du mois il aura gagne des 
interets, mais il aura aussi, supporte des couts de transactions. Le gain retire est egal a la 
difference entre les interets re 9 us et les couts de transactions. 

Entre la detention d’un stock eleve de monnaie, ou le nombre de transactions necessaires est 
faible mais le manque a gagner en termes d'interets est eleve, ou celle d’un stock reduit 
impliquant des couts de transactions et des gains eleves, plusieurs choix sont possibles. 

Le tableau suivant illustre ces differentes situations, (i), etant le taux d'interet mensuel, 
suppose constant. 



Choix 

possibles 

Nombre de 
transactions 

couts de 
transactions 

Interets 

re^us 

Encaisse moyenne 

K 

A 

0 

0 

0 

y / 2 

B 

2 

2t 

ty/4 

v/4 

C 

3 

3t 

iy/3 

y/6 

€ 

* 

* 

4 


N 

11 

lit 

2n 

y 

In 


Le choix (A) represente un cas limite. L’ agent en question detient tout son revenu sous forme 
de liquidite. II ne re 9 oit pas d’interets et ne subit pas de couts de transactions. Son encaisse 
moyenne et la moitie de son revenu mensuel. Ce cas peut etre represente par le graphe suivant 



Selon le choix B, l’agent place le premier de chaque mois la moitie de son revenu qu'il revend 
le 15 du mois. Son encaisse, au cours de ces 15 jours, varie entre Vfe et zero, soit une 

moyenne de . Les interets re 9 us s'el event i ^ 151 . Le cout de transaction est egal 

a 2t (un placement et une revente). On obtient le graphe suivant : 


15 


30 


D’apres le choix C, 1’ agent place le premier du mois les deux tiers de son revenu. II revend le 
10 du mois le tiers de l’equivalent de son revenu et revend le reste le 20. Les interets re 9 us 


s'elevent a 


Qyft) 


6 

' (6) . Le cout de transaction s'eleve a 3t (un placement et deux 


reventes). L’encaisse moyenne est egale a Vi® . 
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En N, l'individu effectue n transactions. Les interets re 9 us s'elevent a (7) . 

Le cout de transaction est egal a nt. 

Le gain maximum 

L’ agent cherchera a effectuer (n) transactions de maniere a maximiser son gain total (G) 
resultant du placement de la monnaie oisive. Ce gain, egal a la difference entre les interets 
re 9 us et les couts de transaction, est donne par 1’ expression suivante : 



G _ (n-l)iy 


2n 


( 6 ) 


On suppose que les conditions de second ordre sont verifiees. Les conditions de premier ordre 
s’ecrivent : 


dG 

dn 


2iy 

4n 2 


t = 0, 


et donnent le nombre optimal de transaction (n*) egal a : 



La determination du nombre optimal de transactions, donne la valeur de l'encaisse moyenne 
optimale de transaction C-®™) egale a Vl^ n . On a, alors : 



Le cout minimum 

L’ agent peut aboutir au meme resultat en cherchant a minimiser un cout total (CT) egal a la 
somme du cout d’opportunite et du cout des transactions, soit : 


CT = tn + iE m 



ou le nombre de transactions (n), d’apres le tableau ci-dessus, est egal a : 


n - — — 

IF 

et le cout d’opportunite, egal aux interets perdus, s’eleve a : 

8£\7I 

La relation (8) s’ecrit : 


CT = t- 
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U agent suppose rationnel, doit choisir la valeur de l’encaisse moyenne qui minimise ses 
couts. II en decoule : 



dCT 


+ / — 0 


ty_ 

On deduit la relation (7) deja obtenue, soit : 



Pour un cout de transaction donne, l'encaisse moyenne optimale de transactions C-®™) est 
fonction croissante du revenu et decroissante du taux d'interet. Ce dernier, s’interprete comme 
un cout d'opportunite de la detention de la monnaie, egal au montant des pertes d'interets qui 
en resultent. Une hausse de ce taux, accroit le cout et reduit la demande de monnaie. 

Consequences 

De 1’ analyse precedente, on deduit : 

1 . La determination de l’encaisse optimale a des consequences financieres evidentes pour 
les agents economiques. Une entreprise, qui effectue un volume eleve de transactions, risque 
de subir des couts d’opportunite eleves dans le cas ou elle ne determinerait pas son encaisse 
optimale. 

2. En generalisant le comportement individuel, represente par la relation (7), on obtient une 
demande de monnaie au niveau macro-economique, de la forme : 

M d - L(YJ) avec L y <() 0 et n 0 (9) 


Ed ’ d ? l ? Lj 

ou J sont respectivement la demande de monnaie au niveau de 

l’economie, le volume de la depense globale reelle, le taux d’interet nominal et les sensibilites 
de la demande de monnaie respectivement aux variations du revenu reel (Y) et a cedes du 
taux d’interet (i). 

3. En abandonnant l’hypothese de fixite des prix, la demande globale de monnaie devient : 


M d = PL(Y, i) =>-*-= UYJ) (10) 

ou represente la demande globale reelle de monnaie ou le montant de pouvoir d’achat 

que les individus veulent detenir sous forme liquide. 

4. On deduit que, pour un niveau donne de revenu reel Y, la demande globale reelle de 
monnaie, representee par le graphe suivant, depend negativement du taux d’interet. 



i A 



I ► 

L(Y ? i) 

Une diminution du taux d’interet accroit la quantite reelle de monnaie, que tout menage ou 
entreprise dans l’economie, souhaite detenir. 

5. La vitesse de circulation de la monnaie V, definie par la valeur de la depense nominale 
par unite monetaire, depend du comportement des detenteurs de monnaie. En se referant aux 
relations 1 et 10, (V) s’ecrit : 


v = 


Y 

L(YJ) 


avec L t n 0 


Une hausse du taux d'interet (i) accroit le cout de la detention de la monnaie et reduit la 
demande de monnaie. II en resulte, une augmentation de la vitesse de circulation ). 

4- Baumol, W.J, (1952), «The transactions demand for cash : An inventory theoretic 
approach)), Quarterly Journal of Economics, 66 : 545-56. 

5- Tobin, J. (1956), «The interest-elasticity of transactions demand for cash», Review of 
Economics and Statistics, 38 : 241-47. 
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II- LADEMANDE DE L’ACTIF MONETAIRE 


1) Les caracteristiques des differents actifs 

" ) La preference pour la liquidite chez Keynes 

3) La preference pour la liquidity chez Tobin 

) La demande de monnaie chez Friedman : une nouvelle presentation de la theorie 
quantitative de la monnaie 


III- LA DEMANDE DE L’ACTIF MONETAIRE 

Tout agent, qui cherche a conserver sa richesse, est confronts a plusieurs choix possibles. II 
peut detenir des actifs reels comme l’or, le diamant, les terrains et les immeubles, des actifs 
financiers comme les obligations et les actions, et des actifs monetaires. Chacune de ces 
formes represente un stock de pouvoir d ‘achat qu’un agent peut reporter du present vers le 
futur. 

La question qui se pose est de savoir comment les menages et les entreprises repartissent leurs 
richesses entre ces differents actifs, y compris la monnaie. Avant de repondre a la question, on 
traitera les caracteristiques des differents actifs. 

1) Les caracteristiques des differents actifs 

Le choix entre les differentes formes de detention de la richesse dependra essentiellement de 
trois elements caracterisant chacun des actifs, a savoir, le taux de rendement attendu, le risque 
et la liquidite. 

Le taux de rendement attendu 

La preference d’un actif depend de son taux de rendement sur une periode. Ce dernier 
comporte deux elements. Le premier est constitue d’un rendement courant tels que les interets 
percus sur une obligation, les dividendes sur une action ou les loyers sur un immeuble. Le 
second comprend les possibility de gain en capital. 

Si, par exemple, le taux d’interet sur une obligation a cinq ans est de 8%, une obligation d’une 
valeur de 1000 DT rapportera chaque annee des interets d’un montant egal a quatre vingt 
dinars. Supposons, qu’au bout d’un an le porteur du titre souhaite le vendre. 

Le prix de Tobligation varie dans le temps. II peut monter comme il peut baisser. Supposons 
que ce prix sera egal a 1050 DT. Dans ce cas, le gain en capital, egal a la difference en 
pourcentage entre le prix de revente du titre (PV) et son prix d’achat (P), est de : 

Au bout d’un an, le titre rapporterait 130 DT. Le taux de rendement nominal serait de 13%. Si 
le prix de vente du titre tombe a 800 DT, le taux de rendement nominal serait negatif et egal a 
(- 12 %). 

En fait, il est impossible de connaitre avec certitude le rendement qu’un actif rapportera apres 
son achat. Le prix de revente, entre autres, est difficile a estimer. L’ agent economique fait de 
son mieux pour prevoir ce que rapportera un actif a la fin d’une periode. De ce fait, il decide 
sur la base d’un taux de rendement attendu, espere ou anticipe. 

Dans la mesure ou le but ultime de Tepargne est la consommation future, T agent economique 
prend sa decision en fonction du taux de rendement reel attendu egal a la difference entre le 
taux de rendement nominal attendu et le taux d’inflation anticipe. 

Le prix de revente anticipe d’un actif apparait comme un element essentiel dans le calcul du 
taux de rendement attendu. Comment le determiner ? 

Le prix d’un actif financier 


Le prix du marche d’un titre est egal a la valeur actualisee de ce qu’il rapporte. Par exemple, 
le prix du marche d’une obligation a cinq ans rapportant 8% par an achetee a 1000DT, 
remboursable au bout de la cinquieme annee, est egal a : 


80 80 80 80 1080 

T +7 (i + /) 2 ( i +/) 3 ( i +;) 4 ( i + 0 5 

ou i represente le taux d’interet du marche. 

Pour simplifier, prenons le cas d’une obligation, rapportant un revenu fixe a vie (ou coupon) 

egal a , mais qui n'est jamais remboursee (titre a rente perpetuelle). Son prix du marche ^ 
sera egal a la valeur actuelle de 1’ ensemble des coupons. On aura : 


^+ 


1+/ (l + iy 


+ ...+ 


( 1 + 0 " 



(ii) 


On deduit que le prix d’une obligation non remboursable (a rente perpetuelle) est une fonction 
decroissante du taux d’interet du marche. 

Pour mieux comprendre le mecanisme devaluation, prenons l’exemple d’une obligation non 
remboursable, emise en 1995 au taux nominal de 8%.. Sa valeur nominale d’emission est de 
1000 dinars. Ce titre rapporte, chaque annee, un coupon de 80 DT. Supposons que le taux 
d’interet du marche, en 2000, est de 10%. Ce titre ne vaudra a la bourse que 800 dinars (soit 
80/0.1 = 800 ) 

La baisse du prix de l’obligation, par rapport a sa valeur nominale, est necessaire si Ton veut 
vendre ce titre qui ne rapporte que 8% par an alors que le taux d’interet sur le marche est de 
10%. Le rendement de ce titre doit etre egal au taux du marche si on veut le revendre. En 
effet, un acquereur eventuel de ce titre a le choix entre placer a 10% ou acheter l’obligation a 
800 DT rapportant 80 dinars par an. Dans les deux cas il percevra le taux qui prevaut sur le 
marche lors de l’achat, soit 10%. 

Sur la base de la relation (1 1), le prix anticipe du marche Pa d’un dinar en obligation non 
remboursable, rapportant un interet qui s’eleve a (i) est egal a : 


pa 


i 


■a 


ou represente le taux d’interet anticipe. 

Le taux de rendement nominal attendu d’un dinar en obligations serait egal a : 
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( 12 ) 



ou g represente le gain (ou la perte) en capital, egal a la variation en pourcentage du prix d’un 
dinar en obligation. 

Le risque 

La deuxieme caracteristique d’un actif est le risque.. La plupart des actifs comportent des 
risques plus ou moins importants. 

Les previsions des menages et des entreprises sur les rendements sont le plus souvent 
inexactes. Le rendement reel est en general imprevisible et s’avere le plus souvent different de 
celui anticipe lorsque l’individu a achete l’actif. Le detenteur d’un actif peut recevoir un 
rendement plus eleve ou plus faible. II peut meme subir une perte. Cette incertitude est liee a 
ce que vaudra l’actif au bout d’une periode et a l’inflation. 

La variance ou l'ecart type, indicateur de la dispersion des rendements possibles, est le plus 
souvent consideree comme une mesure de ce risque. Un ecart type, d’une valeur elevee, 
signifie une forte probability d’ avoir des ecarts importants par rapport au rendement moyen 
attendu. 

En general, les agents economiques n’aiment pas le risque et evitent la detention des actifs qui 
peuvent faire varier fortement leurs richesses. On dit qu’ils sont averses au risque. 

La liquidity 

La troisieme propriety d’un actif est sa liquidity. On definit cette liquidity par la facility avec 
laquelle un actif peut etre vendu et le cout de sa revente. Dans ce sens 1’ actif monetaire est 
totalement liquide. De la meme fa9on, les actifs financiers sont liquides dans la mesure ou la 
revente, a un prix defini par le marche, est pratiquement instantanee et a un cout relativement 
faible. Par contre, la revente des actifs reels exige le plus souvent du temps et 1’ intervention 
d’agents immobiliers, de notaires et/ou d’avocats. Le cout de revente des ces actifs est eleve. 
De ce fait, ils sont peu liquides. 

Les determinants de la demande de l’actif monetaire 

La richesse des menages et des entreprises est composee d’ actifs sous diverses formes, dont la 
monnaie. La part de cette demiere dans le patrimoine resulte d’un choix entre les differents 
actifs qui tient compte de la richesse elle-meme (contrainte de patrimoine) ainsi que des 
rendements anticipes, du risque et de la liquidity des differents actifs concurrents. 

Dans ce cadre, les economistes avancent trois principals explications. La premiere est celle 
de J.M Keynes, relative a la preference pour la liquidity. La seconde est celle de J. Tobin 
relative a la theorie des choix de portefeuilles et enfin celle de M. Friedman avec sa nouvelle 
presentation de la theorie quantitative de la monnaie. 


2) La preference pour la liquidite chez Keynes 

Pour Keynes, le portefeuille est suppose etre compose de monnaie et d’obligations. 

Comment un agent donne arbitre entre ces deux actifs ? Pourquoi ne pas placer la totality de 
l’encaisse ? En d’autres termes comment justifier une demande de monnaie oisive ? 

La preference pour la liquidite 

L’ incertitude du futur pousse les agents economiques a preferer la liquidite. En effet, la 
monnaie n’a pas de rendement monetaire mais sa valeur, supposee stable a court terme, fait 
d’elle un actif non risque. Son cout de conservation est pratiquement nul, alors que les cours 
des titres enregistrent, parfois de tres fortes fluctuations. 

Le comportement du speculateur keynesien : 



Un speculateur cherche a degager des gains en capital. Sachant que le cours des obligations 
est une fonction inverse du taux d’interet, un niveau bas de celui-ci, aura comme consequence 
un prix eleve des titres. Si l’agent estime que le taux a atteint son minimum et par consequent, 
que le prix de l’obligation a atteint son maximum, il cherchera alors a liquider ses titres et 
preferera la liquidite. Selon lui, les cours vont necessairement baisser et, de ce fait, la 
detention de ces titres lui causera des pertes en capital. 

Une regie de decision 

La preference pour la liquidite traduit, selon Keynes, « l’incertitude quant a revolution future 
du taux de l’interet »(8) . Les agents determinent leur choix entre la monnaie et les obligations 
en fonction de leur anticipation sur revolution future des taux d’interet. S’ils anticipent une 
hausse de ces taux, done une baisse des cours des obligations, ils prefereront conserver la 
monnaie. 

Cela revient a supposer que chaque agent conffonte un taux d’interet moyen a long terme, 
propre a lui, qu’il considere comme « normal » au taux courant du marche pour deduire ses 
variations ulterieures et agir en consequence. 

1 . Si le taux du marche est superieur au taux juge normal, l’agent anticipe sa baisse, et par 
consequent, une hausse du prix des titres. Le placement, est alors, avantageux. L’encaisse de 
speculation diminuera. 

2. Si le taux du marche est inferieur au taux normal, l’agent anticipe sa hausse et, done, 
une baisse du prix des obligations. II preferera, alors conserver la monnaie. L’encaisse de 
speculation augmentera. 

La demande de monnaie au niveau macro-economique 

Les agents sont supposes avoir des opinions et, done, des anticipations des taux d’interet 
divergentes. Cependant : 

1 . Lorsque le taux d’interet du marche est tres eleve, presque tous les agents prevoient sa 
baisse et done, la hausse du prix des titres. Ils chercheront a detenir des titres au detriment de 
la monnaie. L’encaisse de speculation est, alors reduite a son minimum. Elle tend vers zero. 

2. Si le taux du marche est tres faible, pratiquement tous les agents economiques 
anticipent sa hausse, et done, une baisse du prix des titres. Ils chercheront a conserver la 
monnaie. L’encaisse tend vers l’infmi. 

3. Entre ces deux positions extremes et en admettant l’hypothese d’ anticipations 
divergentes, on constate que des que le taux d’interet depasse le taux minimum, certains vont 
placer, la demande de monnaie diminue. On deduit que la demande de monnaie de speculation 
est une fonction decroissante du taux d’interet du marche qu’on peut representer par le graphe 
suivant : 



Es 


Caracteristiques de l’encaisse de speculation keynesienne 

Pour J. M Keynes, cette encaisse est caracterisee par une instability et une trappe a la liquidite. 
L’encaisse est tres instable : 

La quantite de monnaie demandee, depend des anticipations concemant 1’ evolution future du 
taux d’interet. Ces anticipations peuvent se modifier amplement et rapidement en fonction de 
facteurs economiques, sociaux et psycho logiques. L’encaisse est, de ce fait, tres instable. 

La trappe a la liquidite 

Si le taux d’interet du marche est tres faible, «presque tout le monde prefere 1’ argent liquide a 
la detention d’une creance qui rapporte un taux d’interet aussi faible»(9) . 

La plus-value esperee de l’achat d’un titre est tres faible, sinon nulle ou meme negative. Les 
agents cessent d’acheter les obligations, la demande de monnaie devient infinie. Toute 
augmentation de la quantite de monnaie sera conservee oisive par les agents economiques 
plutot que placee, puisqu’ils ont l’assurance que les prix des titres vont baisser avec la 
remontee du taux d’interet courant. C’est la trappe a la liquidite. Les autorites monetaires 
perdent alors le controle du taux d’interet. 

8- J.M Keynes, Ibidem p 210. 

9- J.M Keynes, Theorie generate . . .p 215 


3) La preference pour la liquidite chez Tobin 

Dans son article de 1958fl0t , Tobin a reformule l’analyse precedente et l’a depassee. Nous 
exposerons ces deux points dans ce qui suit. 

Une reformulation de l’analyse keynesienne 

Considerons un agent representatif, neutre vis a vis du risque, et qui a le choix entre la 
detention de la monnaie et celle des obligations. La valeur de son portefeuille (w) est donnee. 

Supposons que le revenu annuel d'un dinar en obligation, non remboursable, est egal a i et que 
le rendement nominal de la monnaie est, par definition, nul. 


Comment 1’ agent decide-t-il de la repartition de son patrimoine entre l’actif monetaire et les 
titres ? 

La demande individuelle de monnaie : 

En reformulant 1’ analyse keynesienne, Tobin «suppose, pour le moment, que la prevision est 
tenue pour certaine et elle est independante du taux courant i » ( 1 1 L’individu croit a 
l’exactitude de ses propres anticipations. Le taux anticipe est considere comme devant se 
realiser, sans aucun doute. II est subjectivement certain, et l’individu agit en consequence. 

La demande individuelle de monnaie resulte d’une comparaison entre le rendement nominal 
attendu des titres et celui de la monnaie, nul par definition. 

Le rendement attendu (R a ) d’une obligation est compose de deux elements, le premier est 
represente par l’interet. Le second est egal au gain (ou perte) en capital (g). La relation (12) 
indique la valeur de ce rendement anticipe d’un dinar en obligation. 


R a =i + g=i + --l 


R a peut etre positif, nul ou meme negatif. La regie de decision du choix de la composition du 
portefeuille consiste a comparer ce rendement avec celui de la monnaie, nul par hypothese. 

1. Si ! + £$0 , le rendement nominal attendu des obligations est superieur a celui de la 
monnaie. L'agent a interet a placer tout son portefeuille en titres. 

2. Si ! + 5^0 , l’agent considere subit une perte en capital s’il place son portefeuille. II 
conserve toute sa richesse en monnaie. 


/ + g = 0 => / = 

3. Si 

monnaie et celle d’obligations. 
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l’agent est indifferent entre la detention de 


Ce dernier cas determine un taux d’interet critique ( s * ), ou l’individu passe d’une situation 
donnee a une situation totalement opposee. Ce taux est egal a : 


i 


a 


l+i a 


La determination de ce taux conduit a reformuler la regie de decision precedente comme suit. 
Le comportement de l’individu en matiere de demande de monnaie revient a comparer ce taux 
critique a celui du marche (i). 

1. Si, , le rendement attendu des obligations est superieur au rendement de la monnaie, 
l’agent a interet a placer la totalite de son patrimoine en titres. 

2. Si, itt! 4 , l’individu anticipe une perte en capital. II a interet a conserver tout son 
patrimoine sous forme liquide. 

Selon les valeurs du taux d'interet courant i et du taux anticipe et, par consequent le taux 
d’interet critique, l'individu detient la totalite de son patrimoine soit en monnaie, soit en titres. 


C'est la regie « du tout ou rien ». Le choix de l’individu consiste a detenir toute sa richesse 
soit en monnaie, soit en titres co mm e le montre le graphe suivant : 



Au-dessus du taux critique, la demande de monnaie, representee par le segment ML, est nulle 
( md = 0 ). Au-dessous de ce taux, la demande de monnaie, representee par le segment wN, est 
egale a la richesse to tale de l’individu = w ). 

Le taux d’interet critique joue le meme role que le taux juge normal par le speculates 
keynesien. Si, le taux du marche est superieur au taux critique, 1’ agent anticipe sa baisse et, 
done, la hausse des cours. II conserve tout son patrimoine sous forme de titres. Par contre, si 
le taux du marche est inferieur au taux critique, il anticipe une baisse du prix des obligations 
et conserve toute l’encaisse sous forme de monnaie. 

La demande de monnaie agregee 

Comment peut-on obtenir, a partir de la fonction de demande de monnaie individuelle, 
discontinue, en escalier ( md ), representee par les lignes verticales en gras, une fonction 
macro-economique reguliere, continue et inverse entre la demande de monnaie et le taux 
d'interet du marche ? 

La demande de monnaie au niveau macro-economique ) est egale a la somme des 
portefeuilles individuels. En supposant que les menages et les entreprises ont des opinions 
divergentes sur le taux d'interet anticipe, et par consequent, leur taux d’interet critique C est 
different et que le nombre des agents economiques est suffisamment grand, Tobin montre que 
la courbe en escalier du tout ou rien peut etre approximee par une courbe continue et 
decroissante qu’on peut obtenir comme suit : 

On determine les taux d’interet critiques maximum (i c max ) et minimum 0’ * m in ) p 0ur tous 
les agents economiques. 

1. Si, , la quasi-totalite des agents economiques prevoit que le rendement nominal 
attendu des obligations sera superieur a celui de la monnaie. Ils preferent, par consequent, 

placer la totalite de leur richesse en titres. La demande de monnaie agregee ^ d tend vers 
zero. 



2. Si, s'-Trr , la remuneration anticipee des obligations est tellement faible que personne 
n'accepte de detenir des titres. Pire, les agents economiques anticipent des perspectives de 
perte en capital. 

3. Entre ces deux extremes, la demande de monnaie varie, en raison inverse du taux 
d'interet. 

Pour un taux d’interet (i) donne, la demande de monnaie agregee est egale a la somme des 
portefeuilles de tous ceux dont le taux d'interet critique depasse i. Supposons que pour un taux 

d'interet 31 , la demande de monnaie agregee est egale a . 

Considerons une baisse du taux d'interet de 3 1 a 3 2 . Certains agents peuvent estimer que ce 
niveau correspond a leur taux critique minimum et cherchent a conserver la monnaie. La 

demande de monnaie sera egale a superieure a et apparait comme une fonction 
decroissante du taux d’interet. 

Suite 


10- J Tobin, Ibidem p. 157. 

11 - Cf page 184 de ce chapitre. 

4) La demande de monnaie chez Friedman : une nouvelle presentation de la theorie 
quantitative de la monnaie 

Par rapport a J.M Keynes et J. Tobin, M. Friedman ri34 elargit la composition du patrimoine 
en distinguant cinq composantes de la richesse a savoir la monnaie (M), les actifs financiers 
tels que les obligations (B) et les actions (C), les actifs reels (R) et la capacite productive de 
l'homme (H). 

Friedman considere la monnaie comme un bien de consommation pour les menages et comme 
un bien capital pour les entreprises. Pour determiner la composante monetaire, il applique 
alors les theories micro-economiques du consommateur et du producteur. Cependant le 
modele de maximisation n’ apparait pas chez T auteur qui se contente, par analogic avec la 
demande de biens, de deduire la liste des variables a retenir dans la fonction de demande de 
monnaie. 

II determine la demande de monnaie d’un menage representatif et d’une entreprise 
representative. La demande, au niveau macro-economique, est la somme des demandes 
individuelles. Sa forme, sous certaines hypotheses, est donnee par l’expression suivantetl41 : 


En supposant qu’a court terme, le rapport (w) de la richesse non humaine a la richesse 

humaine est constant, et que les taux d’interets sur les actifs financiers 34 et peuvent etre 
represents par un taux d’interet (i) interprete comme une moyenne ponderee des taux 
applicables a toutes les formes de la richesse, la relation (16) peut etre exprimee co mm e suit : 



( 16 ) 


13- M. Friedman, ed, Studies in the quantity theory of money, University of Chicago Press, 
1956. Traduit et reproduit dans Thom, R.S, Theorie monetaire : contribution a la pensee 
contemporaine, Dunod 1971. 

14- Cf Tannexe suivant p 204. 


CHAPITRE V 
EMPLOI ET CHOMAGE 

I I- LE MARCHE DU TRAVAIL : LA DETERMINATION DU TAUX DE SALAIRE REEL ET DE 
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- L’OFFRE DE TRAVAIL 
- LA DEMANDE DE TRAVAIL 
■C- EOUILIBRE DIJ MARCHE PIJ TRAVAIL 

I- LE MARCHE DU TRAVAIL : LA DETERMINATION DU TAUX DE SALAIRE REEL ET DE 
L’EMPLOI 

Le marche de travail est caracterise par une offre et une demande de travail. Les salaries 
offrent du travail aux entreprises. Les classiques soutiennent que chaque agent, salarie ou 
entreprise, cherche a rendre optimale sa situation individuelle et que la flexibility du taux de 
salaire reel assure, a tout moment, l’egalite de l’offfe a la demande. 

A- L’OFFRE DE TRAVAIL 

L’offre indique le volume de travail offert par les salaries. 

La courbe d’offfe de travail indique la quantite de travail que les salaries sont disposes a offfir 
pour un taux de salaire reel donne. 

Comment la determiner ? 

En supposant que le travail est homogene, les economistes determinent un comportement 
individuel puis deduisent un comportement collectif, sachant que l’offre sur le marche est la 
somme arithmetique des offres individuelles. 

11 L’offre individuelle de travail :Le choix entre loisir et consommation 
1 La fonction d’offre de travail 
31 L’offre globale de travail 
1 Deplacement de la courbe d’offre de travail 


B- LA DEMANDE DE TRAVAIL 

Pour produire, les entreprises embauchent des travailleurs. Elies demandent du travail. 


La courbe de demande de travail indique la quantite de travail que les entreprises souhaitent 
acquerir a un niveau de salaire reel donne. 

1) La demande individuelle de travail 

21 La demande globale de travail 

31 Deplacement de la courbe de demande de travail 

C- EQUILIBRE DU MARCHE DU TRAVAIL 

11 Determination de l’equilibre 

21 Determination des variables reelles d'equilibre : le salaire reel. Templed et la production 
reelle de plein emploi 


Chapitre VI 

UNE ECONOMIE AUTOREGULEE DE PLEIN EMPLOI L'INEFFICACITE DES POLITIQUES 

ECO NOMIQUES 

I- LE MODELE CLASSIQUE : LA FLEXIBILITE DES PRIX SUR LES MARCHES ASSURE 
’EQUILIBRE DE PLEIN EMPLOI 

11 Les fondements du modele 

21 Le fonctionnement du modele 

31 Politiques economiques 


1) Les fondements du modele 

la base du modele classique on trouve trois principales hypotheses : la loi de Say, la parfaite 
flexibilite des prix sur tous les marches et le postulat de la neutralite de la monnaie. 

1 . La loi de Say, stipule que l’offre cree sa propre demande. En creant un bien, l’entreprise 
cree egalement un pouvoir d’achat suffisant pour en permettre l’acquisition. Les crises de 
surproduction, dues a l'insuffisance de la demande, sont exclues. 

2. L’ economic est representee par un ensemble de marches interdependants. Ces marches 
s’equilibrent automatiquement et simultanement grace a la flexibilite des prix. Le nombre de 
marches peut varier d'une analyse a une autre. Nous n’allons considerer, dans le cadre de ce 
chapitre, que trois marches. 

Le marche du travail determine simultanement le volume d'emploi et le taux de salaire 
reel d'equilibre. 

Le "marche" de biens et services n'est pas un marche au sens classique du terme ou 
l’offre rencontre la demande. Le modele classique est un modele d’offre. Par simplification on 
suppose qu’il n’existe qu’un seul bien dans l'economie produit grace a l'emploi, determine sur 
le marche du travail, le stock de capital est suppose constant a court terme. II n’existe aucune 
contrainte de demande pouvant eventuellement agir sur le niveau offert par les entreprises. 

Le marche de la monnaie fixe le niveau general des prix nominaux. 

3. La troisieme hypothese est relative a la neutralite de la monnaie, consideree tout 
simplement comme un moyen de paiements. Son role est de faciliter les echanges et ne peut 
avoir d’effet sur les variables reelles. 


2) Le fonctionnement du modele 

L’ economic est representee par un ensemble de marches interdependants ou les prix sont 
supposes parfaitement flexibles. 

Le marche de travail et la determination du taux de salaire reel et de l’emploi 

Le marche de travail est caracterise par une offre et une demande de travail! 1 ) . Ce marche 
determine simultanement le taux de salaire reel et le niveau d'emploi d'equilibre. 

1 . L'offre de travail indique la quantite de travail que les salaries, supposes identiques, sont 
disposes a offrir pour un taux de salaire reel donne. 

L’effet d'une augmentation du taux de salaire reel sur l’offre de travail est, theoriquement, 
indetermine. On peut supposer que cet effet est positif. La fonction d'offre de travail peut 
avoir la forme suivante : 

L Q =L Q (w/p) avec (z o )^>0 

p 

2. La demande de travail indique la quantite de travail que les entreprises souhaitent 
acquerir a un niveau de salaire reel donne. 

L a = L t (w/p) avec U a )w < 0 

P 


Les economistes admettent : 

■ qu’a court terme, le seul facteur de production est le travail. 

• que la fonction de production qui, dans ce cas, exprime la relation entre l’emploi et la 
production a des rendements decroissants : un accroissement du nombre des travailleurs 
embauches accroit la production mais a un taux decroissant. Cette fonction est representee par 
1’ expression suivante : 


Y=F(L),F,$ 0, F ll 7t 0 


■ que les entreprises cherchent a maximiser leur profit, egal a la difference entre les recettes 
et les depenses en salaires : 

n = pY - wL = pF(L) - wL 


Les conditions de premier ordre donnent : 



W 

P 


soit, 


( 1 ) 


L = f l 


-1 


(-) 


avec 


{L d )wnO 

P 


La relation (1) indique que la demande de travail est une fonction decroissante du taux de 
salaire reel. 

La confrontation de l'offre et de la demande du travail determine simultanement les niveaux 
de l'emploi et du taux de salaire reel d'equilibre. La flexibilite du taux de salaire reel conduit 
naturellement a un niveau de plein emplo 

Determination des variables reelles d'equilibre : le salaire reel, l'emploi et la production 
reelle 

Le marche du travail, schema (a), determine simultanement le niveau du salaire reel et celui 
de l'emploi d'equilibre. Sachant que le volume de production est determine a son tour par le 
niveau d'emploi, schema (b), on en deduit que le marche de travail determine, avec la fonction 
de production, le niveau de ces trois variables reelles. Les forces du marche devront assurer 
spontanement le plein emploi. Le graphe suivant indique la determination de ces trois 
variables. 
w 



Le marche de la monnaie et la determination du niveau general des prix : 

L’offre de monnaie ) est supposee exogene. On a, 

M 0 = M 

La demande de monnaie selon la theorie quantitative, est proportionnelle au niveau de 
la depense nominale (PY) et s’ exprime comme suiti21 : 

M d - KpY 


ou p, Y et k represented respectivement le niveau des prix nominaux, celui de la production 
reelle et la proportion du revenu nominal que les agents economiques desirent conserver en 
monnaie. 

L’egalite entre l’offre et la demande de monnaie determine l’equilibre du marche monetaire. 
On obtient la relation suivante : 

M=KpY 

Comme (k) et (M ) sont donnees, 1’ equation (2) exprime, pour une valeur de (Y) le niveau 
general des prix (p), et peut etre representee par le graphe suivant, 



Pour un niveau de production, egal au niveau de plein emploi (Y*), on obtient le niveau des 
prix (P*) qui correspond a ce niveau de plein emploi. 

Relations de causalite 

De ce qui precede, on deduit les relations d’interdependance entre les differents marches 
qu’on peut representer par les graphes suivants : 




1 . Le marche du travail est autonome et determine le taux de salaire reel et le niveau 
d’emploi (schema a). 

2. La technologie indique le volume de la production d'equilibre (schema b). 

3. Le niveau des prix, determine sur le marche de la monnaie (schema c), ne joue aucun 
role dans la determination des variables reelles. On est en presence d’une dichotomie des deux 
spheres, la sphere reelle et la sphere monetaire avec subordination des grandeurs monetaires 
aux grandeurs reelles. La determination du revenu d'equilibre permet de determiner le niveau 
des prix. 

1-HADDAR M. (2001), «Macroeconomie : Analyse des comportements», CPU Tunis, pp. 
211-219. 

2-HADDAR M. (2001), «Macroeconomie : Analyse des comportements», CPU Tunis, pi 72. 


3) Politiques economiques 

Le marche de travail determine le volume de travail, qui a son tour, determine le volume de la 
production. Supposons, pour une raison ou une autre que ce niveau est juge insuffisant et que 
le gouvemement cherche a re lancer Tactivite economique par une politique budgetaire et/ou 
monetaire. Quelle est Tefficacite d’une telle action ? 

La politique budgetaire 

Envisageons le cas d’un accroissement des depenses publiques, finance entierement par une 
emission de titres publics. 

Theoriquement, l'effet de la politique budgetaire sur le niveau de la production est nul, dans la 
mesure ou on a suppose que ce dernier soit determine uniquement par le niveau de l'emploi, et 



que les depenses publiques n’ont aucun rapport avec le marche de travail et par la suite, avec 
le taux de salaire reel. 

Formellement, on demontre qu’une variation des depenses publiques n’a aucun effet sur le 
taux de salaire, sur le volume de l’emploi et done, sur le niveau de la production reelle : 

1 . L’ effet d’une variation de depenses publiques sur le revenu ( ^ G ) est egal a : 



dY dL_ 
dL dG 



G 



2. Pour determiner ^ G , Ton doit determiner 1’ effet d’une variation des depenses publiques 

sur l’emploi G ). Cet effet est egal a : 

L g = ( L) w _(w/p) g ( 4 ) 

Comme le marche de travail, pour les classiques, est toujours en equilibre on a : 


- - L 

On deduit : 


(hX { w !p)g ~ ( z d)» ( w /p) g = 


P 


{w/p) a = 0 


II en resulte que : 


( w /p)g = 0 ( 5 ) 

Les relations 3, 4 et 5 donnent : 

(w/p) a = L a = Y G = 0 ( 6 ) 

La relation 6 indique qu’un accroissement des depenses publiques n’a aucun effet sur le taux 
de salaire reel, le volume d’emploi et le niveau de la production reelle d’equilibre. Ainsi la 
politique budgetaire n’a pas d’effet reel. La quantite produite est independante du montant des 
depenses publiques. 

Le marche des capitaux 



Par contre, une politique budgetaire financee par l’endettement, affecte le marche des 
capitaux. Analysons de pres le fonctionnement de ce marche. 

Le marche des capitaux met en rapport les epargnants, qui desirent placer leurs capitaux, avec 
les investisseurs, qui ont besoin de ces capitaux pour financer leurs investissements. L'offre et 
la demande des ces fonds determine le taux d’interet reel (r) qui constitue pour les epargnants, 
la remuneration de leurs capitaux et pour les investisseurs, le cout de l’emprunt. 

L'offre de capitaux 

L'offre de capitaux, ou de fonds pretables, est assimilee a l'epargne (S) des agents 
economiques et principalement l’epargne des menages. Cette demiere est placee en vue 
d’accroitre leurs revenus futurs et done, la consommation future. Le taux d'interet remunere le 
report d’une consommation presente dans le futur. II represente le prix de l’abstinence de 
l’epargnant a une consommation presente. 

La relation entre l’epargne et le taux d’interet est difficile a etablirG) . A ce niveau, on 
suppose qu’une hausse du taux d’interet reel incite les menages a epargner davantage. On a : 

K 0 = S = S(r ) avec S r <|> 0 



Deplacement de la courbe S 

Plusieurs facteurs deplacent la courbe S. Une politique fiscale favorable a l’epargne, stimule 

l’offre de capitaux et deplace la courbe a gauche vers Par contre, un changement des 
preferences des menages pour la consommation presente reduit l’epargne et deplace la courbe 

a droite vers 

La demande de capitaux 

La demande de capitaux ou de fonds pretables, emane des investisseurs qui ont besoin de 
capitaux pour financer leurs investissements. On suppose que cette demande est une fonction 
decroissante du taux d'interet reel. 


K d = K(r) avec K r n 0 



Deplacement de la courbe de demande 

Plusieurs facteurs deplacent la courbe de demande de capitaux. Un accroissement des 
depenses publiques, finance par une emission de titres, deplace la courbe de demande des 

capitaux a droite vers ^ dl . 

L’equilibre du marche des capitaux 

L’equilibre entre l’offre et la demande de capitaux sur le marche des fonds pretables, 
represente par le point 0, determine le taux d'interet reel d'equilibre (r*) qui egalise l'epargne a 
la demande de capitaux, egale dans ce cas, a l’investissement. 




• Si rxr * , la quantite offerte de capitaux est inferieure a la quantite demandee. Les preteurs 
exigent un taux d’interet plus eleve qui finit par s’etablir au niveau d’equilibre. 

• Dans le cas inverse, l’exces d’offre de capitaux pousse les investisseurs a offrir un taux 
d’interet plus faible. 

Le marche financier ou marche des capitaux assure, pour 1’ economic dans son ensemble, 
l’equilibre entre l’epargne nationale et l’investissement. Cet equilibre s’exprime par la 
relation suivante : 

I(r) = S(r) (7) 

L’effet d’une variation des depenses publiques 

Deplacant la courbe de demande de capitaux a droite vers^ 1 , une hausse des depenses 
publiques, accroit le taux d’interet reel de? 1 * a et reduit l’investissement prive de I* a 



Formellement, la variation des depenses publiques modifie l’equilibre du marche des capitaux 
decrit par la relation 7 comme suit : 


I(r) + G = S(r) 


(7’) 


La differentielle de 1’ equation (7’) donne : 


dG = (S r - I T )dr 

On deduit : 

d> 0 

(S r -I r ) 

lAvec une sensibilite de l’epargne au taux d’interet plus elevee que celle de l’investissement a 
ce taux, soit : 




L’effet d’ eviction 



La relation (8) indique qu’une hausse des depenses publiques accroit le taux d’interet. II en 
resulte une baisse de l’investissement prive. On est dans ce cas, en presence d’un effet 
d'eviction : la depense publique a pour effet de reduire l’investissement prive a travers la 
hausse du taux d’interet. 

La politique monetaire 

Face a un tel resultat, considerons le cas ou le gouvernement envisage une politique monetaire 
expansive. Determinons les effets d’une telle politique sur l’economie. 

Reprenons l’equilibre du marche de la monnaie decrit par la relation 2, soit, 


M = kPY 

La differentielle de la relation 2 donne : 



dM dP dY 
+ 

P Y 

La relation 9 indique qu’une variation de l’offre de monnaie implique deux effets : un effet 
sur la production reelle et un effet sur les prix. 

La stabilite des prix implique que la masse monetaire et le volume de la production varient 
dans le meme sens et dans la meme proportion. On deduit une regie simple relative a l’offre 
de monnaie : si Ton veut que les prix restent stables, une variation de l’offre de monnaie egale 
a la variation du revenu reel, assure cet objectif. 

Comme pour les classiques, le niveau de production, determine par le marche de travail, est 
un niveau de plein emploi, la relation 9 indique que l’accroissement de la masse monetaire ne 
peut pas avoir un effet reel et se traduit, purement et simplement, par un accroissement des 
prix. Si l’offre de monnaie double, la demande de monnaie doit, a l’equilibre, doubler. 

Comme le niveau de production reelle est fixe, la demande de monnaie ne peut doubler que si 
les prix doublent. 

Sachant que le revenu Y est de plein emploi, on aura un taux d’ inflation tt egal au taux 
d’ accroissement de la masse monetaire, soit, 




dM dP 

= = 71 

M P 


Une maitrise de l’inflation necessite un controle strict de l’offre de monnaie. Pour un revenu 
reel constant, la variation de la masse monetaire se traduit par une meme variation des prix. 

Le taux d’ inflation (tt ), mesure par la variation du niveau general des prix, est egal au taux de 
croissance de la masse monetaire 

3-HADDAR M. (2000), «Macroeconomie : Analyse des comportements», pp. 85-94. 
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II - LA NOUVELLE ECONOMIE CLASSIQUE : TOUTE POLITIQUE SYSTEMATIQUE EST SANS 
EFFET SUR L’ACTIVITE REELLE : 

En integrant dans son analyse, Thypothese d’ anticipations rationnelles, la nouvelle economie 
classique soutient qu’en anticipant rationnellement les actions de l’Etat, les menages et les 
entreprises arrivent a contrecarrer ces actions. Sauf surprise, l’Etat est incapable d’agir sur 
Tactivite economique reelle. 


1) Le systeme des nouveaux classiques 

Les nouveaux classiques soutiennent que : 

1 . les prix, sur tous les marches, sont parfaitement flexibles. Cette hypothese commune 
avec les classiques, assure l’equilibre de plein emploi. 

2. 1’ economie, dans son ensemble, est constitute d’ agents rationnels qui cherchent a 
maximiser une fonction objectif sous un certain nombre de contraintes. 

Cette exigence de fondement micro-economique de la macroeconomie n’etait pas 
completement absente des preoccupations theoriques avant l’apparition des nouveaux 
classiques. On peut citer, a titre illustratif, l’hypothese du revenu permanent de M. Friedman 
ou la theorie de choix de portefeuille de J. Tobin. Cependant, on assiste avec cette nouvelle 
ecole, a une mise en oeuvre systematique de ce postulat. 

Ils soutiennent que les fonctions de comportement n’ont aucune raison d’etre invariantes 
et ne peuvent etre utilisees comme point de depart des modeles. Les parametres, ou donnees 
exogenes, de ces modeles sont les preferences des agents, la technologie et les dotations 
factorielles. 

3. les decisions, presentes, des agents qui, pour une part conditionnent le futur, sont prises 
en fonction de la fonction objectif, des contraintes, mais aussi en fonction de ce qu’ils 
anticipent et que ces anticipations sont rationnelles. 

4. Tinformation disponible, au moment de la formulation de ces anticipations par les 
menages et les entreprises, est imparfaite. 

Sur la base de ces hypotheses, les nouveaux classiques soutiennent que les fluctuations 
economiques sont dues a des erreurs commises par les agents economiques en raison d’une 
insuffisance de Tinformation lors de la formulation de leurs anticipations. 


2) La proposition d’invariance ou de I’inefficacite des politiques macro-economiques 

Les nouveaux classiques soutiennent que les interventions stabilisatrices de l'Etat ne peuvent 
se solder que par un echec. Toute politique systematique est sans effet sur l'activite 
economique reelle. 

L’inefficacite des politiques macro-economiques 

La proposition dite d'invariance soutient que tout element previsible d’une variation de la 
masse monetaire ne peut avoir aucun effet sur la production reelle. Seuls les changements 
imprevisibles peuvent avoir un effet, temporaire, sur cette activite reelle. 


Pour demontrer cette proposition, les nouveaux classiques utilisent un modele simple, fonde 
sur les travaux de Sargent et Wallace (1976) et ceux de Lucas. Ce modele comporte quatre 
relations : une fonction de demande globale (relation 10), une fonction d'offre globale 
(relation 11), une regie relative a l’offre de monnaie (relation 12) et l’hypothese 
d’anticipations rationnelles (relation 13). Ce modele se presente comme suit : 


y t =m t + v t -p t 


( 10 ) 


y, = y P +«(pt-p?) 


(ii) 


m l = m+s l avec E(s l / I t .,) = 0 


( 12 ) 


Pl=E{pJI u ) 


(13) 


ou representent les logarithmes de la demande globale, de lonre 

de monnaie, de la vitesse de circulation de la monnaie supposee constante, du niveau des prix, 
de la production de plein emploi et du niveau des prix anticipe en t — 1 pour la periode t. La 

variable^ — represente l’ensemble d’ informations disponibles au moment de la formulation 
des anticipations. 

Pour une masse monetaire et une vitesse de circulation de la monnaie donnees, la relation (10) 
indique que la demande globale est une fonction decroissante du niveau des prix. 

La relation (1 1), connue sous le nom d’equation d’offre de Lucas, indique que la production 
reelle ne s’ecarte du niveau de plein emploi que dans le cas ou les prix courants differeraient 
des prix anticipes. 

/ i a \ 

• Si, le niveau des prix depasse celui des prix anticipe ^ ^ , les producteurs 

attribuant en partie la hausse des prix a une augmentation de leurs prix relatifs, produiront 


davantage et le niveau de production sera superieur a celui de plein emploi 


; U <t> yJ 


Pi pi 

■ Si, le niveau des prix est inferieur a celui des prix anticipe , les producteurs 

croyant en partie que leurs prix relatifs sont bas, produiront moins et la production baisse a un 

( y 7 1 y ) 

niveau inferieur a celui du plein emploi ‘ 1 ‘ P . 

La relation (12) indique que l’offre de monnaie, pour la periode t, comporte deux 
composantes. 

■ La premiere, egale a ( m ) , est previsible par les entreprises et les menages. 

■ La seconde composante ( e *), represente un choc aleatoire imprevisible. 

Les agents economiques connaissent la premiere composante mais ne peuvent predire la 
seconde dont l’esperance mathematique est supposee nulle, soit, 



E(s t ) = 0 


La relation (13) indique que les entreprises et les menages formulent des anticipations 
rationnelles. Le niveau des prix anticipe est egal a l’esperance mathematique du niveau des 
prix, etant donne l’information disponible au moment de la formulation des anticipations. 



Cette equation fait du niveau des prix anticipes 


une variable endogene au modele. 


Les equations 11 et 12, a elles seules, sont representees dans l’espace par le graphe suivant : 



Pour un niveau de prix anticipe donne, l’offre globale (® p ) est une fonction croissante du 

niveau des prix (p). Pour une masse monetaire donnee, la demande globale (^ s ) decroit avec 
le niveau des prix. L'intersection de l'offre et de la demande globales determine les niveaux de 
prix (P*) et de la production reelle (Y*) d’equilibre. 


Un accroissement de la masse monetaire deplace la courbe de la demande globale a droite 
vers ^ sl et accroit, a la fois, le niveau des prix et celui de la production reelle. 


Ce resultat n'est pas compatible avec le modele propose dans la mesure ou les agents 
economiques reagissent aux mouvements anticipes de la masse monetaire et se comportent en 
consequence. Deux cas sont envisageables : celui ou les agents economiques anticipent la 
hausse de la quantite de monnaie offerte et le cas oppose. 


Un accroissement anticipe de l’offre de monnaie 


Dans le cas ou cet accroissent est previsible, des agents rationnels doivent s'attendre a une 
hausse des prix, la courbe d'offfe globale se deplacerait vers la gauche. Supposons que les 
producteurs pensent que l'augmentation des prix sera egale a celle de la masse monetaire, la 

courbe d'offfe passera de ® 8 ° a ® 92 . 



p 



Un accroissement non anticipe de l’offre de monnaie 

Dans le cas ou les producteurs n’auraient pas anticipe 1’ accroissement de la masse monetaire 

et par la suite la hausse des prix, la quantite produite sera egale a Le passage de l’equilibre 
initial 0 au nouvel equilibre 1, est le resultat d’une erreur d’ anticipation due a un manque 
d’ information. Ces producteurs revisent leur production a la baisse des qu’ils realisent qu’ils 
se sont trompes. L’equilibre est represente par le point 2 et le niveau de la production reelle 

passe de ^ a 

II en resulte que la determination de l'effet d'une variation de la masse monetaire sur la 
production reelle, necessite une connaissance de la regie regissant l’offre de monnaie. La 
proposition d'invariance etablit que seule la part non anticipee de la masse monetaire fait 
devier le niveau de la production de son niveau de plein emploi. Demontrons ce resultat 
analytiquement. 

Une solution analytique 

La solution analytique consiste a determiner le niveau de la production donne par la relation 
1 1 . Pour cela il suffit de calculer les valeurs de ^ et ^ . 

Determination de la valeur de ^ 

Les equations (10) et (11) donnent : 

m, + V, - Pt = y p + a(p t - Pt) (14) 

En supposant que v est constante et en considerant l'esperance mathematique des deux cotes 
de l'equation (14) on aura : 

E(m,) + v- E(p t ) = y p +aE(p t )-ap° 

En substituant 771 1 par sa valeur a partir de l'equation (10) on aura : 



(15) 


p“ = m + v-y p 

L’ equation 15 indique que les prix anticipes dependent de la composante previsible de l’offre 

de monnaie( ,Tl ) . Les producteurs savent, qu’en fait, la masse monetaire comportera une 
composante aleatoire . Cependant, leur meilleure estimation de cette composante, lors de la 
formulation de leurs anticipations, est zero. 

Determination de la valeur de ^ 

L’ equation 14 peut etre reecrite sous la forme suivante : 


m, + v - y p + ap° = (1 - a)p, (14’) 

Les relations 12, 15 et 14’ donnent : 

(1 + a)(m + v- y p ) + s, = (1 + a)p t 

D'ou 


Pt = m + v - k + 


1 + a 


Determination de la valeur de ^ 

En soustrayant la relation (15) de l’equation (16), on obtient : 


a 


Pt~P: 

1 + a 

Les relations (11) et (17) donnent : 


( 17 ) 


(16) 


y t = y P + -, — s t (i7) 

1 + a 

L'equation (17) indique que la production fluctue de fagon aleatoire autour du niveau de plein 
emploi. La composante aleatoire et imprevisible de la masse monetaire ( St ) est la cause de 
ces fluctuations. Par consequent, seule la part non anticipee de l'offre de monnaie affecte la 
production. La part previsible affecte le niveau des prix 



CHAPITRE VII 

EQUILIBRE DE SOUS EMPLOI EN ECONOMIE MONETAIRE 
LE CHOIX D'UNE POLITIQUE MACRO-ECONOMIQE 
DE STABILISATION 

Introduction 


Ce chapitre traite des modeles keynesiens de determination du revenu national a court terme 
ou les prix et les salaires nominaux sont supposes rigides. Nous considerons, a ce niveau, le 
cas d’economies sans relations avec l’exterieur. 

Ces modeles analysent des economies qui fonctionnent au dessous de leurs capacites en raison 
d’une insuffisance de la demande. Dans ce cadre, une intervention de l’Etat en vue de relancer 
cette demande peut conduire au plein emploi. 

Nous allons reprendre, dans la premiere section, l’analyse keynesienne et traiter, dans la 
seconde section, le modele IS-LM standard ou a prix constants 

I- L’ANALYSE KEYNESIENNE 

U \ ) Demande effective et emploi 

B 2^) Equilibre de sous emploi et propositions kevnesiennes 


I- L’ANALYSE KEYNESIENNE 

Sur plusieurs points, l’analyse keynesienne est en rupture avec l’analyse classique : 

1 . Keynes conteste la loi de Say. Le modele keynesien est un modele de demande. Plus 
precisement, le niveau de la production depend de la demande globale anticipee par les 
entreprises. Le principe de la demande effective est a la base du modele. Son niveau 
determine celui de l'emploi. 

2. La monnaie est a la fois un moyen de paiement et un actif demande en tant qu’une 
composante de la richesse. Son analyse rompt avec l'analyse dichotomique classique qui 
deconnecte la sphere reelle et monetaire. Son ouvrage "Theorie generate de l'emploi. de 
l'interet et de la monnaie" ( 1 ) . indique bien cette rupture. Le taux d'interet, determine sur le 
marche de la monnaie est un facteur determinant de l'investissement, variable reelle. Ce taux 
relie les deux spheres reelle et monetaire. 

3. Les prix sont relativement rigides. Par consequent, les mecanismes autoregulateurs ne 
sont pas suffisamment puissants pour atteindre systematiquement le plein emploi. L'etat de 
l'economie depend largement de la vision des agents sur le futur : la production, 
l'investissement, la demande de monnaie dependent etroitement des anticipations. II en resulte 
que l'equilibre de sous emploi involontaire est une situation courante pour une economie 
donnee. «Le plein emploi ou une situation voisine du plein emploi est rare autant 
qu'ephemere» (2) 

1) Demande effective et emploi 

En a vane ant ses critiques sur le marche de travail, Keynes soutient que le niveau de la 
demande effective determine le volume de l'emploi. Cette demiere est a la base du modele 
keynesien. Comment, alors, la determiner ? 

Pour un volume d' emploi donne, les entreprises prevoient deux types de recettes 


1 . Le niveau minimum de recedes attendues, egal au niveau requis par les entreprises pour 
qu'elles offrent ce volume d'emploi. J.M Keynes appelle cette valeur le prix de l'offre globale 
Z(L). Ce prix doit couvrir les couts de production et dedommager les entreprises de la peine 
qu'elles ont pour mettre en oeuvre ce volume d'emploi. En termes plus simples, ce niveau 
correspond a l'ensemble des couts de production attendus. 

2. Les recedes attendues qui proviennent de l’ensemble des depenses a effectuer par la 
collectivite. En mettant en oeuvre ce volume d'emploi, les entreprises attendent un montant de 
recedes. Ce montant est egal a l'ensemble des depenses que la communaute est disposee a 
effectuer pour acquerir la production de biens de consommation et d'investissement. Keynes 
appelle ce volume de recedes le prix de la demande globale D (L). 

Le graphe suivant donne une representation de la demande effective definie par le point E, 
determine par 1’ intersection des deux courbes Z(L) et D(L). 



L 0 


Li 


► 

L 


Pour un volume d’emploi egal 



on a : 


z)(z,) * z(A) 


A ce niveau d’emploi, les recedes attendues par les entreprises ne couvrent pas l’ensemble des 
couts a subir. En recrutant ce volume d’emploi, les entreprises realisent des pertes. En 

consequence le nombre de travailleurs a embaucher sera inferieur a ^ J1 . 


£(Z 0 ) $ Z(Z 0 ) 



Par contre, pour un volume d'emploi donne on a : 

Les recedes attendues par les entreprises depassent le minimum requis pour qu'elles offrent ce 
volume d'emploi L*. A ce niveau, les entrepreneurs ont un mobile qui les incite a accroitre 
l'emploi jusqu'a l'egalite entre (D) et (Z). 

Cette egalite entre les recedes attendues et le cout minimum requis pour engager un volume 
d’emploi L 'definit la demande effective. 

2) Equilibre de sous emploi et propositions keynesiennes 

Dans sa theorie generale, J.M Keynes soutient que : 

1 . «Pour un etat donne de la technique, des ressources et des couts», le revenu (Y) depend 
du volume d’emploi L. 

Y = F(L) 

2. Le volume d’emploi, que les entreprises decident d’embaucher depend de la somme de 
la depense de consommation anticipee D1 et la depense d’investissement anticipee ^ 2 . 


L — g{D x + Z) 2 ) 

3. La relation entre le revenu et la depense de consommation anticipee^ 1 depend de la 
propension marginale a consommer. 

4. II en resulte, que le niveau d’emploi d’ equilibre 131 depend de la fonction de production, 
de la propension marginale a consommer et du montant de l’investissement anticipe ^ 2 . 

Pour une fonction de production et une propension marginale a consommer donnees, c’est le 
montant de l’investissement ^ 2 qui determine l’emploi d’equilibre. 

5. L’investissement, depend a son tour, de 1’ incitation a investir. Dans ces conditions, « le 
svsteme peut se trouver en equilibre stable pour un volume de L inferieur au plein emploi »(4) 
suite a une insuffisance de l’investissement due a une faiblesse de l’incitation a investir. 

6. Ce chomage, due a une insuffisance de la demande, est involontaire et peut durer. 

Afin de palier cette situation d’equilibre de sous emploi, et en se basant sur la theorie du 
multiplicateur, J.M Keynes considere que l’Etat peut et doit intervenir pour resorber ce 
chomage. II dispose, a cette fin, de deux moyens : la politique monetaire et la politique 
budgetaire. 

Considerant que la premiere politique est relativement inefficace pour stimuler l’activite 
economique, l’auteur de la theorie generale manifeste une preference a la politique 
budgetaire. 


Politique 

(1) ► 

Taux 

(2) 

Depense 

(3) ► 

revenu 

Monetaire 


d’interet 


globale 




Ce schema resume les principaux facteurs qui determinent l’ampleur de la variation du revenu 
suite a une variation de l’offfe de monnaie. Ces facteurs sont au nombre de trois : la demande 
de monnaie, la sensibilite de l’investissement au taux d’interet et la valeur du multiplicateur. 

En periode de recession, ces facteurs peuvent constituer des obstacles a une relance de 
l’activite economique. 




1 . La politique monetaire vise a modifier l'equilibre sur le marche de la monnaie par le 
biais d'une variation de la masse monetaire. Cette demiere affecte a son tour le taux d’interet. 
Le schema (a) montre, que si la courbe de demande de monnaie est proche de l’horizontale, 

1’ effet d’un accroissement de l’offfe de monnaie sur le taux d’interet est insignifiant. C’est le 
cas, envisage par Keynes d'une trappe a la liquidite ou la variation de la masse monetaire 
n'exerce aucun effet sur le taux d'interet. En cette situation, une politique monetaire expansive 
est incapable de relancer l’activite economique. 

2. Une baisse du taux d'interet est de nature a inciter les entreprises a investir davantage. 
Cependant, plusieurs autres facteurs interviennent dans la prise de decision de 
l’investissement, telle que la confiance des investisseursi5) , au point ou l’investissement 
apparait peu sensible au taux d’interet. Dans ce cas, la politique monetaire sera tres peu 
efficace. Le schema (b) indique, que si la courbe d’investissement est fortement inclinee, une 
baisse du taux d’interet est pratiquement sans effet sur l’investissement. 

3. Une variation de la demande globale exerce un effet sur le revenu par le jeu du 
multiplicateur . Si la valeur de ce dernier, egale en economie fermee a l’inverse de la 
propension marginale a consommer, est faible, un accroissement de l’investissement aura de 
faibles repercussions sur la production. Le schema (c) montre que dans le cas ou la courbe de 
depenses globales est proche de l’horizontale, la valeur du multiplicateurt61 serait faible. 

L’ accroissement de la depense accroit tres peu le revenu national. 

Face a ces multiples difficultes, Keynes prefere la politique budgetaire qui agit directement 
sur le montant de la depense globale. 


ne intervention directe par le biais d'une politique budgetaire 

es depenses publiques permettent de pallier une insuffisance de la demande privee. De plus, 
elles sont controlables par l’Etat. De ce fait, elles constituent un moyen plus efficace pour 
elancer l’activite economique. 

Cependant certains economistes s’opposent a cette politique en invoquant l’effet d’eviction. 
’accroissement des depenses publiques accroit le taux d’interet, ce qui reduit la depense 
rivee de consommation et d’investissement. En consequence, l'efficacite de la politique 
udgetaire depend de l’ampleur de cet effet d’eviction. 

3- «le niveau ou rien n’incite plus les entrepreneurs pris dans leur ensemble a developper ni a 
contracter l’emploi». Theorie generale p. 52. 

4- Theorie generale p. 54. 

5- HADDAR M. (2001), «Macro-economie : Analyse des comportements», CPU Tunis, pp. 
113-134. 

6- Ibiden, pp. 71-79 

I- LE MODELE IS - LM STANDARD 

1) Le modele 

1 La courbe IS : Equilibre sur le marche de biens et services 
31 La courbe LM : equilibre du marche monetaire 
1 Equilibre macro-economique 
51 Caracteristiques de Tequilibre conjoint 
61 Choix de politique macro-economique 

II- LE MODELE IS - LM STANDARD 

e modele IS - LM standard est un modele keynesien ou l’economie est analysee en termes de 
arches interdependants avec des prix supposes constants. L’ equilibre macro-economique est 
determine par Tequilibre conjoint de la sphere reelle et de la sphere monetaire. 

Ce modele offre un cadre conceptuel aux debats sur les effets des politiques de stabilisation 
sur Tactivite reelle. 


1) Le modele 

On considere une economic fermee et deux secteurs : un secteur reel represente par le marche 
de biens et services et un secteur monetaire decrit par le marche de la monnaie. 

Les deux secteurs sont integres par le biais du taux d'interet. L'investissement (variable reelle) 
depend de ce taux, determine sur le marche de la monnaie (variable nominale). 

On considere un seul bien representatif. Le niveau general des prix (P) est suppose donne 

Ce modele presente les caracteristiques suivantes : 

1 . C’est un modele de demande qui decrit une situation ou T economic fonctionne au 
dessous de ses capacites de production en raison d’une insuffisance de la demande. L’ offre 
n’apparait pas explicitement dans la mesure ou elle ne fait que repondre a une demande 
anticipee, qui determine le niveau de la production et par la suite, celui de Temploi. 


2. Le modele integre les variables reelles et monetaires. L'integration de cet ensemble de 
variables est effectuee grace a la division conceptuelle de l'economie en deux spheres : une 
sphere reelle et une sphere monetaire qui determined conjointement 1’ equilibre macro- 
economique. 

3. La situation normale de l'economie n'est pas necessairement le plein emploi. L'equilibre 
de sous emploi est une situation courante. A cet equilibre correspond une situation de 
chomage involontaire. 

4. L'analyse est conduite en termes de marches. Le fonctionnement de l'economie est 
caracterise par l'interdependance entre le marche de biens et services et le marche de la 
monnaie. 

Le modele se presente sous la forme reduite de deux courbes : la courbe IS qui represente 
l’equilibre du marche des biens et des services et la courbe LM qui indique l’equilibre sur le 
marche de la monnaie. 


2) La courbe IS : Equilibre sur le marche de biens et services 

On suppose que le niveau de la production est egal a la somme des depenses realisees (Y). 
Cela implique que les stocks d’une entreprise sont consideres comme des achats de sa propre 
production. 

L’equilibre sur le marche de biens et services est defini par l’egalite entre les depenses 
realisees (Y) et les depenses anticipees (Y° ). On a 


Y = T 



Plusieurs formulations de la demande anticipee sont possibles. L’une d’ entre elles, la plus 
couramment utilisee dans les manuels de macroeconomie est d’ exprimer la demande en 
fonction de ses composantes : la consommation (C), l’investissement (I) et les depenses 
publiques (G). On a : 


Y“ =C(Y-T)+I(r) + G (2) 

ou (r) est le taux d’interet reel, egal a ( s' — tt q ) et ou (i), (tt ^ )et (X - 1) represented 
respectivement le taux d’interet nominal, le taux d’inflation anticipe et le revenu disponible. 

La relation (2), indique que les seuls facteurs explicatifs de la consommation et de 
l’investissement sont respectivement le revenu disponible et le taux d’interet reel. 

Or des travaux empiriques montrent que le taux d’interet reel a des effets sur la 
consommation. D’autres etudes affirment l’existence d’une relation positive entre le revenu et 
l’investissement. La relation (2) ne prend pas ces effets en consideration. 

Pour ces raisons, certains economistes retiennent une formulation legerement differente qu’on 
peut representer sous les deux formes suivantes : 



A{Y-T,i-n a ,G) 


( 3 ) 


ya 


Y“ = D(Y-T,i-x a ) + G ( 4 ) 

Exprimee en termes reels, la relation 3 indique que la demande anticipee (Y 3 ) est fonction du 
revenu reel disponible(X — -0 ; d U taux d’interet reel C ! — 7ra ) et du niveau des depenses 
publiques (G). (A) represente l’absorption de l’economie, egale a (^ + ^ + ^) . 

La relation 4 decompose l’absorption en depense privee (D) egale a ( C + 1) et en depenses 
publiques (G). 

Comme le niveau des prix est suppose constant, on peut admettre que le taux d’ inflation 
anticipe soit nul. Sous cette hypothese, les relations 3 et 4 s’ecrivent comme suit : 

r=A{Y-T,i,G) (5) 

Y a =A(Y-TJ,)+G (6) 

Les relations 5 et 6 presentent les caracteristiques suivantes : 

1 . Les depenses anticipees augmentent moins rapidement que le revenu reel. La propension 

a depenser le revenu, complement de la propension a epargner (s), est positive et inferieure a 
un. 


0 71 Ay - (1 - -S') 71 1 . 

2. Les depenses privees sont une fonction decroissante du taux d’interet reel. Les depenses 

anticipees diminuent lorsque ce taux augmente. Le coefficient ) represente la sensibilite de 
la demande privee par rapport au taux d’interet. 

- -A 1 7i 0 

3. Un accroissement des depenses publiques en biens et services deplace la courbe de 
demande globale vers la droite. 

A <t> 0 

4. L’ augmentation des impots reduit le revenu reel disponible et la consommation privee 
et par la suite l’absorption. 


A t - -( 1 - s') 71 0 . 



La relation (1) qui definit l’equilibre de la sphere reelle, devient alors 

Y - A(Y -T,i,G) (7) 

Pour des valeurs donnees des depenses publiques et des impots, la relation (7) peut etre 
representee par une courbe (IS) decroissante. L'ensemble de couples, revenu - taux d’interet, 
defmissent la courbe IS 17b 

La courbe IS est decroissante 

Pour des valeurs de G et T donnees, la differentielle totale de l’equation (7) peut s’ecrire : 


dY = (\-s)dY-A,di 


sdY = -X } di 


On tire : 


r di\ s 

- — 71 

\dY ) IS 

Une augmentation du taux d’interet reel reduit les depenses privees d’investissement et de 
consommation et, par consequent la production. Dans le plan , le schema suivant donne une 
representation graphique de cette courbe. 


i A 



IS 

o 


i 


► 

Y 


Un accroissement de G ou une baisse de T deplacent ^°vers 

Deplacement de la courbe IS 

La position de la courbe IS est determinee pour des valeurs de (G) et de (T donnees). Un 
accroissement des depenses publiques ou une reduction des taxes deplacent ^°a droite vers 
Par contre, une baisse de G ou une hausse de T deplacent IS a gauche. 

7-IS traduit l’egalite entre l’epargne et l’investissement, soit 

Y -C -G = I O S = I 


3) La courbe LM : equilibre du marche monetaire 

L’equilibre du marche monetaire est realise quand l’offre reelle de monnaie egalise la 
demande d’encaisses reelles. 

l’offre reelle de monnaie 

On suppose que l’offre nominale de monnaie (M) est fixee par les autorites monetaires. Pour 
un niveau de prix P, l’offre reelle est egale a Mi . 

La demande d’encaisses reelles 

La demande d’encaisses reelles est fonction de deux variables : le taux d’interet nominal et le 
niveau de la depense reelle (8 1. 

. La demande de monnaie est une fonction decroissante du taux d’interet nominal (i) qui 
represente le cout d’opportunite de la detention de la monnaie. Les agents ont le choix entre 
detenir la monnaie, qui ne rapporte rien ou des actifs qui rapportent un taux d’interet nominal 

(i). 

2. La demande de monnaie est une fonction croissante du volume de la depense reelle (Y). 
Cette demande peut s’ exprimer, en termes reels, comme suit : 


L(i,Y) avec L t n 0,L V 0 

L’equilibre du marche de la monnaie 

Cet equilibre est donne par l’egalite entre l’offre et la demande de monnaie et peut s’ exprimer 
comme suit : 


— = WJ) ( 8 ) 

Pour un niveau de prix (P) donne, qu’on peut supposer egal a l’unite, l’equation (8) peut 
s’ecrire : 


M = L{i,Y ) 


(S’) 


Pour une quantite de monnaie M donnee, la relation (8), representee par le graphe suivant, 
indique l’ensemble des couples qui assurent l’equilibre du marche monetaire. 



La courbe LM est croissante 

La relation (8) montre que la sphere financiere ne permet une augmentation de la depense 
qu’au prix d’une hausse du taux d’interet nominal. 

Une augmentation de la depense reelle (Y) accroit la demande de monnaie. Pour une offre 
nominale (M) donnee, un accroissement du taux d’interet est necessaire pour retab lir 
l’equilibre. 

Formellement, la pente de LM est positive. A partir de l'equation (8), on a : 

L t di + LydY - 0 f 



Deux positions extremes de la courbe LM 

Signalons que la courbe LM peut avoir deux positions limites, representees par les graphes 
suivants, qui conduisent a deux resultats divergents en matiere de politique macro- 
economique de regulation. 




1. LM est horizontale. C'est le cas ou la demande de monnaie est infiniment sensible au 
taux d'interet. Formellement, on a : 


Ce cas, envisage par J.M Keynes, correspond a une situation de trappe a la liquidite ou le taux 
d’interet est a son minimum et que la politique monetaire perd toute son efficacite. 

2. LM est verticale. Ce cas envisage par les classiques, correspond a une situation ou la 
demande de monnaie est independante du taux d'interet. Formellement, on a : 




di 

dY 


— > 00 


Le schema (b) montre que dans ce cas, il ne peut exister qu’un seul niveau de production (^°) 
compatible avec l’equilibre monetaire, la politique budgetaire devient totalement inefficace. 

Deplacement de la courbe LM 

La courbe LM est definie pour une masse monetaire (M) donnee. Un accroissement de l’offre 

de monnaie deplace la courbe^^a droite vers LM comme on peut le constater sur le graphe 
suivant. 




Y 


4) Equilibre macro-economique 

L'equilibre macro-economique, determine simultanement par l’equilibre sur le marche des 
biens et des services et sur celui de la monnaie, est donne par la forme reduite du modele, 
composee des equations (7) et (8’). On a : 

Y = A(Y-T,i,G) (7) 

M = L(i,Y) (8’) 

Pour des valeurs de G, T et M donnees, le modele donne les valeurs du taux d’interet et du 
revenu d’ equilibre ( g °Yo) _ 



5) Caracteristiques de l’equilibre conjoint 

L’equilibre macro-economique represente graphiquement, par le point 0, presente les 
caracteristiques suivantes : 

■ II est unique. 



• II resulte des forces reelles et monetaires de l'economie. 

• Etant donne les hypotheses du modele, l’equilibre obtenu est, le plus souvent, un 
equilibre de sous emploi. Dans ce sens, le modele IS - LM presente un cadre approprie 
d’analyse des politiques de regulation de l’Etat. 


6) Choix de politique macro-economique 

Supposons que le revenu (^°), determine par et est de sous emploi et que l’Etat 
envisage de relancer 1'economie pour atteindre le niveau de plein emploi egal a ^ . 

• Un tel objectif est-il realisable ? 

■ Dans E affirmative, quelle politique macro-economique choisir ? 

Une solution graphique 

Graphiquement, l’equilibre de plein emploi ), represente par les trois equilibres conjoints 
1, 2 et 3 est obtenu respectivement par un deplacement de LM, IS ou les deux courbes a la 
fois. 



A politique budgetaire donnee, un accroissement de la masse monetaire deplace la courbe LM 
a droite vers et p erme t d’atteindre l’equilibre de plein emploi, represente par le point 1. 
De meme, a politique monetaire donnee, un accroissement des depenses publiques et/ou une 

reduction des taxes deplacent la courbe IS a droite vers L’equilibre de plein emploi est 
represente par le point 2. 

La politique budgetaire 

Envisageons le cas ou l’equilibre, represente sur le graphe suivant par le point 0, est juge 

insuffisant et que le gouvemement cherche a atteindre un niveau de plein emploi (^) par un 
accroissement de ses depenses, financees entierement par l’endettement. Les niveaux des 
taxes et de l’offfe de monnaie restent inchanges. On a : 



dG <f> 0, dT = dM = 0 


Graphiquement, l’accroissement des depenses publiques deplace la courbe a droite vers 

Le nouvel equilibre est represente par le point 1. II en decoule une hausse du taux 
d’interet et un accroissement de la production reelle. 



Comment expliquer la hausse du taux d’interet ? 

Si on suppose que la demande de capitaux est assimilee a l’investissement prive et que pour 
financer ses depenses l'Etat cherche les fonds necessaires sur le marche des capitaux, la 
demande, publique et privee, va augmenter pour une offre de fonds donnee. II en resulte une 
hausse du taux d'interet qui egalise la demande a 1’ offre des capitaux et reduit le montant de 
l’investissement. 

Graphiquement, une hausse des depenses publiques deplace la courbe de demande de capitaux 
(Kjo) ^ d ro ite vers (^ dl ). Au taux d’interet initial ( !o ), la demande de fonds excede leur offre. 
Le taux d’interet d’equilibre augmente jusqu’au point (3) ou la courbe d’offre de capitaux (^° 

) egalise la nouvelle courbe (^ dl ). L’accroissement des depenses publiques induit done, une 
hausse du taux d’interet de iO a il qui reduit l’investissement prive d'un montant egal a A1 en 

passant de ^°a 




Quel est l’effet de la hausse du taux d’interet ? 

La politique budgetaire accroit le taux d’interet en raison de la demande de fonds de la part de 
l’Etat. Cette hausse induit une baisse de la depense privee. Les economistes parlent, dans ce 
cas, d’effet d’eviction qui peut etre mis en evidence a l’aide du graphe suivant : 



equilibre est represente par le point (1). 

En l’absence de la hausse du taux d’interet, la depense globale serait a un niveau 

Y 

correspondant au point (2) et au revenu E . L’effet d’eviction peut etre mesure par le segment 

YiYz 


La politique monetaire 

Supposons que l’equilibre, represente par le point 0, est juge non satisfaisant et que le 
gouvemement envisage d’atteindre le plein emploi, represente par le point 1, par une politique 
monetaire expansive, a politique budgetaire inchangee. 




Un accroissement de l’offfe de monnaie deplace la courbe droite vers ^^ 1 , reduit le 

taux d'interet, accroit rinvestissement, la demande et par consequent, la production reelle 
selon le schema suivant : 

L j di + L y dY = 0 

Cependant de nombreux economistes estiment, qu’en periode de recession, la politique 
monetaire est inefficace pour au moins deux raisons : 

1 . Si la courbe de demande de monnaie est proche de l’horizontale, 1’ accroissement de 
l'offre de monnaie n’a pratiquement aucun effet sur le taux d’interet. 

2. Diverses raisons telles que les anticipations pessimistes des investisseurs, peuvent 
rendre les depenses d'investissement tres peu sensibles aux fluctuations du taux d'interet. 

Determination des multiplicateurs 

La representation graphique indique le sens de la variation du taux d’interet et de celle de la 
production due a un changement de la politique budgetaire et/ou monetaire. Pour mesurer 
l’ampleur de cet ensemble d’actions sur l’activite economique, les economistes utilisent la 
notion de multiplicateurs. 

Les differentielles des equations 7 et 8’ donnent : 


sdY + X t di = -(1 - s)dT + dG 

(9) 

L Y dY + L t di = dM 

(10) 


Le determinant du systeme d’ equations 9 et 10 est egal a : 


A = sL, - AjLy 7i 0 



La politique budgetaire 

L’Etat peut agir sur ses depenses, sur ses recedes ou sur ces deux variables a la fois. 
Envisageons le cas d’une hausse des depenses publiques, a politique monetaire inchangee. 

dG ()> 0,dT = <M = 0 

Pour , le systeme des equations 9 et 10 s’ecrit : 

sdY + Ajdi = dG 


L Y dY + L } di - 0 

On tire les valeurs des multiplicateurs : 

1. L’effet d’une augmentation des depenses publiques sur la production reelle est egal a : 

= 7 ^* 

A 



La valeur du multiplicateur est egale a G * 1 Une hausse des depenses publiques 
d’un montant egal a un dinar genere un accroissement de revenu de dinars. 

2. La hausse des depenses publiques conduit a une hausse du taux d’interet egale a : 


Ly <() 0 
dG A 7 

Le resultat graphique est corrobore par le determination des multiplicateurs. Une politique 
budgetaire expansive, financee par l’emprunt accroit le taux d’interet d’equilibre. 

La politique monetaire 

Considerons le cas ou le gouvemement envisage d’atteindre le plein emploi par une politique 
monetaire expansive, a politique budgetaire inchangee, soit : 



dM <)> 0, dT = dG = 0 

Le calcul des multiplicateurs mesure l’effet de la variation de l’offre de monnaie sur le taux 
d’interet et la production reelle. 

Les equations 9 et 10 donnent : 



sdY + Xfli - 0 


L v dY + L t di = dM 


D’ou 


dY 

dM 



4 > 0 


di 

dM 



Une politique monetaire expansive, reduit le taux d’interet et accroit la production reelle. 

CHAPITRE VIII 

LA DEMANDE GLOBALE EN ECONOMIE 

OUVERTE 

Introduction 


Les pays entretiennent des relations economiques reciproques. Ces relations modifient les 
equilibres macro-economiques par rapport a F economie fermee (section I). Pour les analyser, 
les economistes ont elabore deux types de modeles : 

1 . Ceux qui ne considerent que la sphere reelle, ou les questions monetaires et fmancieres 
sont totalement evacuees. Les interdependances intemationales passent exclusivement par les 
echanges de biens et de services. Ce sont des modeles ou le revenu national est determine par 
la depense globale. A ce titre, on les appelle modeles revenu - depense (section II). 

2. Ceux ou les interdependances se manifestent a la fois au niveau des echanges de biens et 
de services et au niveau des mouvements de capitaux et ou l’equilibre macro-economique est 
determine par l’equilibre conjoint des trois spheres : reelle, monetaire et financiere. La section 
III est consacree a l’etude de l’un de ces modeles, largement repris par les economistes, a 
savoir le modele Mundell - Fleming qui constitue une version du modele IS - LM standard en 
economie ouverte. 


I- EQUILIBRES MACRO-ECONOMIQUES EN ECONOMIE OUVERTE 

II L’identite du PIB en economie ouverte 
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I- EQUILIBRES MACRO-ECONOMIQUES EN ECONOMIE OUVERTE 


Dans cette section, on traitera deux principales relations : l’identite du PIB en economic 
ouverte et l’equilibre epargne - investissement 

1) L’identite du PIB en economie ouverte 

Au cours d’une periode donnee, l’offre globale de biens et services dans un pays, notee (Y) ou 
PIB, est egale a la demande exprimee par les residents (C' + ^ + <j) appelee absorption (A), et 

celle des non-residents — ^0 appelee exportations nettes ou achats nets de l’etranger. On 
a : 


Y = C+I+G + {X-M ) => Y = A + {X-M) ( 1 ) 

ou, A = C + 1+ G represente l’absorption. 

La relation 1, toujours verifiee ex post, tient dans la mesure ou la variation de stocks est 
consideree comme une composante de 1’ investissement prive. II en resulte que les biens non 
vendus, au cours de la periode, sont comptabilises en stocks. 

Si on suppose que les transferts nets sont nuls, le solde courant (B) sera egal a la valeur des 
exportations nettes. Ce solde exprime la variation nette de la richesse du pays vis a vis du 
reste du monde. 

La relation (1) peut s’ecrire : 


Y-A = (X-M)= B 



La relation 2 indique, contrairement a l’economie fermee, que les agents economiques 
peuvent depenser un montant superieur ou inferieur au PIB, c’est a dire a la richesse cree dans 
le pays. 


Y p^4^>i?p0 


1. Si r r , le PIB est inferieur a 1’ absorption ou a la demande interieure, le 

pays enregistre un deficit courant du a l’exces de la depense sur le revenu de la periode. Cet 
exces de depenses est finance, 

a) par des prets de l’exterieur, 


b) par la vente d’actifs aux etrangers 

c) ou par la reduction des reserves de change qui constituent des creances sur les autres 
pays. 


Dans tous les cas le fmancement de ce deficit par l’exterieur, permet de soutenir un niveau de 
depense superieur a ce qu’aurait ete possible en economie fermee. 


2. Symetriquement, si ^ ^ ^ ^ ^ ^ , le PIB est superieur a 1’ absorption et le 

pays enregistre un excedent courant. 

Cet excedent permet d’acquerir des droits de propriete ou des creances sur l’etranger. De ce 
fait, il soutient un niveau d’activite economique superieur a ce qu’aurait ete possible en 
economie fermee. 



2) Le solde courant est egal a la capacite financiere du pays 

On definit la capacite financiere (CF) d’un pays donne, par la difference entre l’epargne (S) et 
l’investissement (I), soit : 


CF = S-I 



L’epargne (S) est la somme de l’epargne publique (^ s ) et de l’epargne privee ), soit, 


S = S s +S p ( 4 ) 

ou T et G represented respectivement les recedes et les depenses de l’Etat. 

L’epargne privee est le revenu disponible non consomme. Elle s’ exprime comme la difference 
entre ce revenu disponible ( PIB — T ) et la consommation privee (C), soit, 

S p = (PIB — T) — C - (Y-T)-C ( 6 ) 

Les relations 3 a 6 donnent : 

CF = S-I = (S p -I) + S g 

CF = [(( 7 -T)- C )- /]+ (T - G) 

CF = ^A + B)-T -C - l\+(T - G) = B 

En economie ouverte, la capacite financiere d’un pays, mesuree par la difference entre 
l’epargne et l’investissement (S - 1), est egale a l’ecart entre la production et l’absorption ( 
Y— A), lui-meme egal au solde courant (B), on a : 

CF = S-I= Y-A = B ( 7 ) 

La relation 7 peut etre reecrite sous la forme suivante : 

S p = I + B + (G-T) ( 8 ) 

La relation 8 indique que l’epargne privee d’un pays peut servir a financer l’investissement 

prive, le deficit budgetaire ~ P 1 et a acquerir des avoirs exterieurs. Pour des valeurs 
donnees de l’epargne et de l’investissement prives, un accroissement du deficit budgetaire 
reduit le solde courant. 



II- LES INTERDEPEND ANCES COMMERCIALES : LES MODELES REVENU-DEPENSE EN 
ECONOMIE OUVERTE 

l)Le cadre d’ analyse 

| 2) Le cas du petit pays 

3) Le cas ou les economies auraient des effets reciproques 


II- LES INTERDEPENDANCES COMMERCIALES : LES MODELES REVENU-DEPENSE EN 
ECONOMIE OUVERTE 

Nous allons traiter, apres avoir precise le cadre d’analyse, le cas du petit pays et celui ou les 
pays sont suffisamment grands pour creer des effets croises entre eux. 


1) Le cadre d’analyse 

Les modeles revenu - depense en economie ouverte ne prennent en consideration que les 
interdependances commerciales entre les pays. Ce sont des modeles keynesiens, ou les prix 
sont supposes donnes et la production est determinee par la demande. 

Les interdependances commerciales sont representees par les exportations (X), supposees 
exogenes et les importations (M), fonction croissante du revenu (Y). 

En fait aux modeles revenu - depense en economie fermee, les economistes ajoutent les deux 
equations suivantes : 


M = M(Y) 


M v = m <f) 0 


ou - 1 1 , represente la propension marginale a importer. 

Interet des modeles revenu - depense 

Les modeles proposes, comme les modeles revenu - depense en economie fermee, offfent un 
cadre d’analyse des effets des politiques de demande. Plus precisement, ils permettent de 
determiner par le calcul des multiplicateurs, deux effets : 

1- l’effet d’un choc de demande sur le revenu et la balance courante d’un pays donne 

2- la transmission de ce choc au niveau international et son impact sur le revenu d’autres 
pays 

Les hypotheses des modeles revenu - depense 
Ces modeles supposent que : 

1 . les prix sont do nn es 

2. les mouvements de capitaux sont strictement controles. Cette demiere hypothese a trois 
implications : 


3. Les taux d’interet national (i) et etranger (s' * ) sont deconnectes et ne jouent aucun role 
dans la determination de l’equilibre macro-economique. La demande privee est, par 
consequent, fonction du revenu disponible seulement. 


4. Le solde courant est finance par la variation des reserves de change 


, on a 


W 


* 

B = R 


5. Les interdependances intemationales ne passent que par les operations sur biens et 
services. 

La litterature traite deux cas : le cas du petit pays, oil le choc de demande n’affecte pas le reste 
du monde et celui des economies qui s’influencent reciproquement, avec des effets croises. 


2) Le cas du petit pays 

Considerons le modele revenu - depense de base, auquel on ajoute les deux equations relatives 
aux exportations et aux importations, on obtient : 

8) Y=D(Y-T)+G+(X-M) 

9) D(Y-T)+G=A(YJ',G) 


10)X=X 

U)M=M(Y) 


12) B=X-M 


Y, D, G,M, X,BetA 


jou represented respectivement la production, la demande 

privee, la consommation publique, les importations, les exportations, la balance commerciale 
et l’absorption. 


La relation (8) indique que l’offre globale (Y) est egale a la demande globale composee d’une 
demande privee (D), fonction du revenu disponible (Y— T ), d’une demande publique (G) et 
des achats nets de l’exterieur (X — M ) qui determined le solde commercial, suppose egal au 
solde courant (relation 12). Les depenses privees et publiques constituent l’absorption 

A(Y f T,G) (relation 9) ou T et G sont les instruments de la politique budgetaire. 


L’equilibre macro-economique 

L’equilibre macro-economique est donne par les deux rela-tions suivantes : 



13) Y = A(Y,T,G) + B(Y,X) = D(Y-T) + G+ B(Y,X) 


14) B(Y,X) = X-M(Y) 

Le graphe suivant indique la valeur du revenu d’equilibre, represente par le point 0, determine 

par l’intersection de la courbe croissante des depenses globales (® ps ) avec la premiere 
bissectrice. 



Effets d’un choc exogene de demande sur le revenu et la balance courante : une solution 
graphique 

Supposons que le revenu d’equilibre, represente par le point 0, est un revenu de sous emploi 
et que le gouvemement cherche a relancer l’activite economique par un choc de demande. 
Quels seront les effets de ce choc sur le revenu national et la balance courante ? 

Un choc subi par un petit pays n’affecte pas le revenu des pays etrangers. Dans le cadre de ces 
modeles deux types de chocs peuvent etre envisages : 

1 . Une hausse du niveau de la demande par un accroissement des depenses publiques, une 
reduction des taxes ou une hausse exogene des exportations. 

Graphiquement, un accroissement des depenses publiques deplace la courbe de demande vers 
le haut. II en decoule une hausse du revenu qui induit, a son tour, un accroissement des 
importations et une deterioration du solde courant. 

2. Une modification de la composition de cette demande. Dans la mesure ou ces modeles 
n’integrent pas le taux de change reel, on considere a ce niveau, un changement des 
preferences des menages, a revenu constant, au profit des produits nationaux. 

Un choc exogene, note ? provoque par le changement des preferences des consommateurs 
pour les produits nationaux, modifie la composition de la demande interne et peut etre 
represente par le graphe suivant : 


L’equilibre initial, represente par le point 0, est donne par l’intersection des courbes Y— A et 

B. Le changement des preferences des consommateurs deplace ^°en haut vers ^ 1 . II en 
resulte une hausse du revenu d’equilibre et une amelioration du solde courant 



La determination des multiplicateurs 

Ces resultats peuvent etre obtenus analytiquement par la determination des differents 
multiplicateurs. Les differentielles totales des equations 13 et 14 donnent : 

15) dY =——[-(}- s)dT + dG + dX + dB c ] 
s + m 

16) dB = dX - mdY + dB c 

Les deux equations 15 et 16 determinent les effets d’un choc exogene 

(dT,dG,dX,dB ) 

sur le revenu et le solde courant. 

Par rapport a l’economie fermee, les importations constituent, a cote de l’epargne, une fuite 
supplementaire. De ce fait, la valeur du multiplicateur, egale a V- 3 + m , est plus faible que 
celle de l’economie fermee qui s’eleve a l/- 3 . 


3) Le cas ou les economies auraient des effets reciproques 

Considerons deux pays suffisamment grands pour s’influencer reciproquement. Supposons 
que la balance courante d’un pays vis a vis de l’autre est equilibree. Le modele se presente 
comme suit : 


(17) 


(IT): 7 = A(Y ,T ,G) + B(Y ,Y*) 


(18) (7 *7*) 7* = A*(Y*,T* f G*) - B(Y,Y*) 

(19) B = X - M = M*(Y*)-M(Y) 

Les relations 17 et 18 represented respectivement l’equilibre sur le marche de biens et 
services du pays considere et celui sur le marche du pays etranger, la relation 19 indique le 
solde courant. 

L’equilibre macro-economique 

Pour obtenir une representation graphique de l’equilibre conjoint, on determinera les pentes 
des trois courbes 17, 18 et 19. On obtient : 
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Dans le plan (X*,Y) ? l’equilibre conjoint est represente par le point 0 du schema (a) suivant 




Effets d’un choc exogene sur les revenus et la balance courante 

Supposons que le revenu d’equilibre, represente par le point (0), est un revenu de sous emploi 
et que le gouvemement cherche a relancer l’activite economique par un choc de demande. 
Quels seront les effets de ce choc sur les revenus des deux pays et sur la balance courante ? 

Considerons les deux types de choc envisages auparavant : une modification du niveau de la 
demande, par le recours a une politique budgetaire expansive, et une modification de sa 
composition par le lancement d’une campagne visant a modifier les preferences des agents 
economiques au profit des produits nationaux. 

1) Une politique budgetaire expansive, dans le pays considere, deplace la courbe (YY ) vers 
le haut (schema a). Ce choc accroit le revenu national qui genere, par le biais de importations, 
un deficit courant. De meme le revenu etranger augmente. 

2) Par contre, un choc exogene ? provoque par un changement des preferences des 
consommateurs pour les produits nationaux, modifie la composition de la demande interne 
laissant inchangee le niveau de la depense de l’ensemble des pays, accroit le revenu du pays et 
reduit celui de 1’ etranger (schema b). 

Une modification de la composition de la demande interne, a revenus constants, laisse 
inchangee 1‘egalite entre la production et la demande agregees (WW ). On a alors : 

(WW): Y + Y’ = A(Y,T,G) + A'(Y\T\G') 


La pente de la courbe (WW ) est egale a : 


( dY ^ 
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dY' 


Jww 



s 



La modification de la composition de la demande, au profit des produits nationaux, deplace la 
courbe ( WW ) vers le haut laissant (YY ) inchangee. Le nouvel equilibre est represente par le 
point (1) du schema (b). Le revenu du pays augmente alors que celui de l’etranger diminue. 

Les multiplicateurs 

Le calcul des multiplicateurs confirme ces resultats. Pour une valeur de T constante, les 
differentielles des equations 17, 18 et 19, donnent : 

0 + mydY - mdY ' = dB c + dG 
- mdY + (s' + m")dY' = -dB c + dG' 
dB = mdY' - mdY + dB c 

Les effets d’une variation du niveau de la demande 

Les effets d’un accroissement des depenses budgetaires, envisage par le premier pays, sur les 
revenus des deux pays sont obtenus a partir du systeme, des deux equations, suivant : 


J(j + m)dY - mdY * - dG 
j- mdY + (i + m*)dY* = 0 

La valeur du determinant s’eleve a : 

A = (s + m)(s* + m ) - mm* - ss* + sm* + s*m <(> 0 


Ce qui donne : 


dY _ s*+m* 
dG~ A 


dY* 

~dG 
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On deduit l’effet sur la balance courante egal a : 



dB ms* 

— = 71 0 

dG A 

Pour une depense supplemental d’un dinar dans le pays, on obtient le schema suivant : 

dY = 1 => dM - m => dY* = — - => dM* = mm - => dY... 

* * * * 

s + m s + m 

Un accroissement d’un dinar de revenu implique une augmentation des importations d’un 
montant egal a m. A l’etranger, ces importations generent un accroissement du revenu egal a 

/ * + 

m +5 

, qui induit a son tour, un accroissement de ses importations d’un montant 

* / * * 

, , , mm m + s 

egal a 1 

On deduit que, par rapport a la petite economie, les repercussions croisees amplifient les 
effets marginaux sur le niveau de l’activite, provoquent une expansion a l’etranger et 
amortissent les effets marginaux sur la balance courante. 

Les effets d’une modification de la composition de la demande 

L’effet d’un changement des preferences des consommateurs ^ revenus constants, 

est donne par le systeme des deux equations suivant : 


(s + m)dY - mdY* - dB c 

< 

sdY + s’ dY’ = 0 

On obtient les resultats suivants : 


dY = —dB. 6 0 
A 


dY’ =--dB r n 0 
A 


dB = — dB. d> 0 
A 



Une action sur le niveau de la demande provoque un effet positif sur le revenu national et un 
effet negatif sur la balance courante. Dans ce cas, les interdependances intemationales 
generent a la fois des opportunites de relance de l’activite economique et des contraintes de 
desequilibre exteme. Pour profiter des opportunites et maitriser les contraintes, le 
gouvemement doit agir a la fois, comme les resultats precedents le montrent, sur le niveau et 
sur la composition de la depense. Pour modifier cette demiere, nous avons envisage dans le 
cadre de ces modeles un changement des preferences au profit des produits nationaux alors 
qu’une modification des prix relatifs, et particulierement celle du taux de change reel, permet 
d’atteindre plus facilement ces resultats. 

Ill- LES INTERDEPENDANCES FINANCIERES 

- MOUVEMENTS DE CAPITAUX ET DESEQUILIBRE DES BALANCES DES 
PAIEMENTS 

- REGIME DE CHANGE ET DEGRE DE MOBILITE DES CAPITAUX : LE MODELE 
MUNDELL - FLEMING 


III- LES INTERDEPENDANCES FINANCIERES 

Les mouvements de capitaux traduisent les interdependances financieres. En schematisant, on 
peut dire que les economistes ont adopte depuis le debut des annees cinquante, trois 
principales approches de modelisation : 

1. Pour certains, les mouvements de capitaux refletent les variations au niveau de l’epargne 
et de l’investissement, c’est a dire les variations de la capacite financiere du pays (CF), 
interpretee comme le solde de la balance courante IMetzler 1 960)11 1 . 

2. D’autres estiment que les flux de capitaux traduisent les desequilibres des balances des 
paiements. La somme du solde courant et des flux nets de capitaux exprime ces desequilibres 
et implique, en change fixe, des variations des reserves de change et, par consequent de la 
masse monetaire, et en change flexible, une variation du taux de change : Mundell (1962, 68) 
et Fleming (1962). 

3. Pour le reste, les mouvements de capitaux traduisent les reallocations de la richesse 
financiere lorsque les rendements attendus des differents actifs varient. Les flux de capitaux 
apparaissent comme une difference entre deux etats du patrimoine a deux moments differents. 
La theorie des choix de portefeuilles, ou le choix de l’investisseur financier porte a tout 
moment sur la repartition de sa richesse entre des placements altematifs possibles pour 
maximiser son utilite, fonction du rendement attendu et du risque encouru, est appliquee pour 
determiner l’equilibre financier international et par la suite l’equilibre macro-economique 
resultant des trois equilibres reel, monetaire et financier. 

On se limitera, dans ce qui suit, a exposer l’approche de Mundell et de Fleming. Cette 
approche est largement utilisee en analyse macro-economique. 

A- MOUVEMENTS DE CAPITAUX ET DESEQUILIBRE DES BALANCES DES PAIEMENTS 

On etudie, avant d’exposer le modele Mundell - Fleming, les incidences monetaires des 
mouvements des capitaux ainsi que leur modelisation. 

1- Les incidences monetaires des mouvements de capitaux 

21 La modelisation des mouvements de capitaux 


1- Les incidences monetaires des mouvements de capitaux 


Les incidences monetaires, qui decoulent des mouvements de capitaux, dependent du regime 
des changes. Ils se traduisent, en change fixe, par une variation du montant des creances 
nettes sur l’exterieur et, en change flexible, par une modification du taux de change. 

Or les creances sur l’exterieur constituent, a cote des creances sur l’Etat et des credits a 
l’economie, l’une des contreparties de la masse monetaire. 

Si, en change fixe, les autorites monetaires n’arrivent pas a compenser la variation des 

* 

creances nettes sur l’exterieur, egale a la variation des reserves de change 1V par une 
variation des credits a l’Etat ou a l’economie, en sens oppose et du meme montant, la 


variation de la masse monetaire 
sterilisee, de ces reserves. On aura : 


(M) 


serait necessairement equivalente a la variation, non 


M = R 


lOr, en change fixe, et pour que les autorites monetaires puissent defendre le taux qu’elles ont 
fixe, elles doivent acheter ou vendre, selon le cas, de la monnaie nationale contre de la 
monnaie etrangere au taux choisi. Elles ne peuvent, par consequent, fixer la quantite de 
monnaie offerte independamment du taux de change fixe. Deux cas sont a envisager : 

1. Si la balance des paiements qui retrace, pour une periode donnee l’ensemble des 
operations commerciales et financieres entre les residents d’un pays avec le reste du monde, 
est deficitaire, la demande de devises depasse son offre. Une pression a la baisse sur la valeur 
de la monnaie nationale s’exerce. La banque centrale doit puiser dans ses reserves pour 
defendre sa monnaie en vendant des devises. Dans ce cas, la politique de « sterilisation » qui 
consiste a maintenir constante la masse monetaire par l’achat de titres publics, d’un montant 
egal a la variation des reserves des changes, atteint a plus ou moins long terme une limite. 
L’offre de monnaie est appelee, en consequence, a diminuer. 

2. Si la balance de paiements est excedentaire, la marge de manoeuvre des autorites 
monetaires est plus elevee, comparativement au cas precedent. Cependant, aucun pays ne peut 
accumuler indefiniment des reserves de devises. A plus ou moins long terme, la masse 
monetaire augmentera. 

II en resulte qu’en change fixe, l’offre de monnaie est endogene. Elle depend du solde de la 
balance de paiements et echappe, par consequent, au controle des autorites monetaires. Une 
politique d’open market, qui cherche a controler l’offfe de monnaie par des achats ou des 
ventes de titres sur le marche de capitaux afin de « steriliser » les effets monetaires du 
desequilibre exterieur, peut atteindre rapidement des limites. 

Dans ces conditions, les autorites monetaires ne peuvent determiner a la fois le taux de 
change et l’offfe de monnaie comme deux variables independantes. Si elles choisissent de 
defendre un certain taux de change determine, l’offre de monnaie devient endogene et doit 
s’ajuster a ce taux. Par contre, si elles veulent conserver la maitrise de l’offre de monnaie, 
elles doivent accepter la flexibility du taux de change. 



A- MOUVEMENTS DE CAPITAUX ET DESEQUILIBRE DES BALANCES DES PAIEMENTS 


2) La modelisation des mouvements de capitaux 

Dans ce cadre, ou les mouvements de capitaux traduisent les desequilibres de la balance des 
paiements, comment les economistes ont cherche a les modeliser ou plus precisement, 
comment ont-ils formalise les deux soldes de la balance des paiements a savoir le solde 
courant et les flux nets de capitaux ? 

Modelisation du solde courant (B) 

En supposant que le solde des transferts soit nul, le solde courant, note (B), serait egal a la 

valeur des exportations nettes (^ jW ). Ces demieres dependent positivement du taux de change 
reel et negativement du niveau de la production. 

1- Le taux de change reel, note est un determinant essentiel des exportations nettes. 
Une hausse de ce taux synonyme de depreciation reelle de la monnaie nationale, rend les 
biens nationaux relativement moins chers en termes de biens etrangers. Les residents ainsi que 
les non-residents augmenteront vraisemblablement, leurs achats de biens nationaux par 
rapport a ceux de biens etrangers. II en resulte une augmentation des exportations nettes. 

2- Pour simplifier, on suppose que les exportations d’un pays dependent des decisions des 
non-residents d’acheter ou non les biens et les services de ce pays. On les considere, done, 
exogenes. Par contre, les importations dependent des decisions des residents d’acheter ou non 
des biens et des services etrangers. Ces importations sont supposees varier dans le meme sens 
que le niveau d’activite (Y). II en decode que les exportations nettes sont une fonction 
decroissante de ce niveau d’activite. 

On deduit, 


B = X N = B(Y,E r ) avec B v = -m n 0, B E * <(> 0 (19) 

ou m et^ Es represented respectivement la propension marginale a importer et la sensibilite 
du solde courant au taux de change reel. 

Modelisation des flux de capitaux 

Admettons que les mouvements de capitaux dependent des rendements anticipes des 
differents placements. Pour simplifier, supposons a ce stade d’analyse, que les anticipations 
du taux de change sont statiques. On deduit que les flux nets ne dependent que des taux 
d’interet national i et etranger i* et on peut ecrire alors, 


F - FQj) avec F j <$> 0, F t * 7i 0 (20) 


F , F t et F 

ou , et represented respectivement les flux nets de capitaux et les 

sensibilites de ces flux aux taux d’interet national et etranger. 

La prise en compte de ces interdependances financieres modifie, par rapport a 1’ economic 
fermee, profondement l’efficacite des politiques macro-economiques qui dependra, dans ce 
cadre, du regime de change et du degre de mobilite des capitaux. 



B- REGIME DE CHANGE ET DEG RE DE MOBILITE DES CAPITA UX : LE MODELE M UNDELL 
- FLEMING 

undell et Fleming ont introduit, au modele IS-LM standard, l’equilibre exterieur. Leur 
odele permet de montrer que les effets d’une politique de stabilisation dependent du systeme 
de change et du degre de mobilite des capitaux 

F) Le modele Mundell - Fleming 
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B- REGIME DE CHANGE ET DEGRE DE MOBILITE DES CAPITAUX : LE MODELE MUNDELL - 
FLEMING 

1) Le modele Mundell - Fleming 

Le modele Mundell - Fleming est un modele keynesien de demande ou les prix sont supposes 
donnes. La prise en consideration des mouvements de capitaux implique, par rapport aux 
liodeles revenu - depense analyses precedemment, 1’ introduction du taux d’interet. Ceci 
entraine deux principales modifications : 

1 . L’ introduction du marche monetaire pour determiner ce taux d’interet, soit, 

M = L(Y,t) 

ou M, L, Y et i represented respectivement l’offre et la demande de monnaie, le niveau de la 
roduction et le taux d’interet. 

L’ introduction de ce taux d’interet comme determinant de la demande privee (D), avec 
ses deux composantes a savoir la consommation et l’investissement. L’ expression de cette 
demande devient : 


D = D(Y-T,i) 

ou Y— 7 represente le revenu disponible. 

Formellement le modele Mundell - Fleming, sous sa forme reduite, se presente comme un 
ensemble de trois equilibres : 

■ Un equilibre du marche des biens et services (IS) 

• Un equilibre du marche monetaire (LM) 

• Et un equilibre exterieur (EE), defini par l’equilibre de la balance des paiements. 
L’equilibre macro-economique est determine conjointement par IS, LM et EE. 


Ce modele s’ exprime comme suit : 


IS: Y 

= D(Y - T,r) + G + B(Y,E r ) 

(21) 

LM: 

M = L(YJ) 

(22) 

EE: 

R = B(Y,E R ) + F(ij-) 

(23) 


ou r represente le taux d’interet reel. T, G et M sont des variables de commande. 

Sur la base de l’hypothese de fixite des prix, on peut supposer un taux d’inflation anticipe nul 
et, par consequent, l’egalite des taux d’interet reel (r) et nominal (i). Dans le plan ) la 
courbe IS est decroissante alors que les courbes LM et EE sont croissantes. 

La courbe IS : l’equilibre sur le marche de biens et services 

En economie ouverte, la courbe IS tient compte de l’absorption, egale a la somme de la 
demande privee et de la consommation publique, et des exportations nettes egales, par 
hypothese, au solde courant. La relation 21 exprime l’equilibre reel sur le marche des biens et 
services. 

Pour un taux de change reel, des taxes et des depenses publiques donnes, la courbe IS est 
representee dans le plan ) par une courbe decroissante. Une hausse du taux d’interet 
reduit la demande privee et, de ce fait, la production. 

Le calcul corrobore ce resultat. 


IS dY{s + m) ~ -X,di => 


^ di ^ 


dY 


\ ai J is 


s + m 


71 0 


ou Y represente la sensibilite de la demande privee par rapport au taux d’interet. 

Le deplacement de la courbe IS est commande par les variables G, T et ER. Par exemple, une 
depreciation du taux de change reel stimule les exportations nettes, la demande et par la suite 
la production et deplace la courbe IS a droite. 

La courbe LM : l’equilibre sur le marche monetaire 

La demande reelle de monnaie ^'( S 'Y) es t une fonction decroissante du taux d’interet nominal 
(i) et croissante du revenu (Y). Le taux de change n’exerce pas d’effets sur cette demande. 

Par consequent, une modification de ce taux laisse inchangee la courbe LM. 

La relation 22 indique l’equilibre entre l’offre et la demande reelles de monnaie, pour un 
niveau des prix (P) suppose egal a un. L’equilibre du marche monetaire est represente par la 
meme equation qu’en economie fermee. 

Cet equilibre est represente par une courbe croissante : une hausse du taux d’interet reduit la 
demande de monnaie. Pour une offre de monnaie exogene, 1’ equilibre monetaire est retabli 
par un accroissement du revenu. Le calcul confirme ce resultat. 



( di ^ 


V 


dY 


Jim 



<() 0 avec L t n 0 et L v <(> 0 


Seule une variation de l’offre de monnaie deplace la coure LM 

La courbe EE : l’equilibre exterieur 

On appelle courbe EE, 1’ ensemble des couples ( ! >^ ) qui assure l’equilibre exteme, defini par 
l’equilibre de la balance des paiements. Dans ce cas, le solde courant est compense par les 
flux nets de capitaux et la variation des reserves de change est nulle. On aura : 


R = B(Y, E r ) + F(i,f) = 0 (23’) 

Pour un taux d’interet etranger (s'* ) et un taux de change reel donnes, l’equilibre 
exterieur, defini par la relation (23’), est represente dans le plan ( s ?^ ) par une courbe 
croissante entre le taux d’interet (i) et la production reelle (Y). Un accroissement de la 
production Y deteriore le solde courant, une hausse du taux d’interet est alors, necessaire pour 
attirer des capitaux exterieurs et retablir l’equilibre exteme. 

Le calcul confirme ce resultat. La differentielle de (23’) donne : 


- mdY + F t di - 0 . 

On deduit que : 

Le graphe ci-dessous donne une representation de la courbe EE. 



Tout point situe a droite de la courbe EE tel que (B) represente un deficit exterieur. Par contre, 
tout point situe a gauche tel que (A) represente un excedent. 

La pente de EE indique le degre de mobilite des capitaux 



La pente de cette courbe, fonction decroissante de la sensibilite des flux de capitaux a la 
variation du taux d’interet national ), indique le degre de mobilite des capitaux. 

Deux cas limites sont represents par les deux graphes suivants : 




1) Les flux nets de capitaux ne repondent pas aux variations du taux d’interet. Les deux 
variables sont independantes et les flux de capitaux sont, par consequent, parfaitement 
immobiles. 


F, ->0 


di m 

— — >00 

dY F 


La courbe EE est verticale (schema a). Dans ce cas il n’existe qu’un seul niveau de production 
(^°) qui assure l’equilibre exterieur. 

2) L’ entree nette de capitaux est extremement sensible aux variations du taux d’interet, une 
faible difference entre les deux taux d’interet national (i) et etranger (s'* ) provoque un flux de 
capitaux illimite. On a : 


di m 

-» oo =^> — > 

dY F t 

jDans le cas d’une parfaite mobilite des capitaux on suppose que les agents economiques sont 
disposes a detenir indifferemment des titres nationaux ou etrangers si leurs taux de rendement 
sont identiques et que la moindre difference entre ces deux taux les incite a placer tout leur 
patrimoine dans le type d’actif ayant le rendement le plus eleve. Dans le cas ou les 
anticipations de change seraient statiques, l’equilibre sur le marche des actifs est realise 
lorsque le taux d’interet des titres nationaux (i) est egal a (s' * ). On a, done : 

s’ = s' 1 

La courbe EE est horizontale au niveau du taux d’interet etranger (s'* ) (schema b). 

Deplacement de la courbe EE 


F 



La courbe EE est definie pour un taux de change reel et un taux d’interet etranger donnes. 

Line variation de ces deux variables deplace cette courbe. Par exemple, une hausse de , 
synonyme d’une depreciation reelle de la monnaie nationale augmente les exportations nettes 
ainsi que le niveau de la production reelle, pour un taux d’interet donne. La courbe EE se 
deplace a droite. Inversement une appreciation reelle de la monnaie nationale deplace cette 
courbe a gauche. 


B- REGIME DE CHANGE ET DEG RE DE MOBILITE DES CAPITAUX : LE MODELE M UNDELL - 
FLEMING 

2) Equilibre macro-economique : representation graphique 

L’equilibre/S — LM — EE , est donne par le graphe suivant ou represented 

respectivement les cas de forte et de faible mobilite. Les schemas (a) et (b) represented 
respectivement les equilibres de court et de long terme. 




(b) Equilibre de long terme 


L’ equilibre de court terme represente par le point C, determine par l’intersection des courbes 
IS - LM, est compatible avec un desequilibre de la balance des paiements. A long terme, cette 
balance est equilibree et l’equilibre represente par L, est determine par l’intersection des trois 
courbes IS - LM - EE. 

Comment s’opere l’ajustement ou le passage du court au long terme ? En d’autres termes 
quels sont les mecanismes, propres a l’economie, qui la conduisent vers l’equilibre de long 
terme ? 


3) Les mecanismes d’ajustement 

Toutes choses egales par ailleurs et plus particulierement en maintenant l’hypothese de fixite 
des prix, les ajustements dependent du regime de change. En change fixe, la variation des 
reserves de change, consequence du desequilibre de la balance des paiements et done, la 
variation de la masse monetaire assure l’ajustement. En change flexible, e’est la variation du 
taux de change qui joue ce role. 



Les ajustements en change fixe 

En change fixe, un desequilibre de la balance des paiements indique une inegalite entre le 
solde courant et les flux nets de capitaux. La nature de ce desequilibre depend, entre autres, du 
degre de mobilite des capitaux. Dans tous les cas, il genere une variation des reserves de 
change et par consequent, de la masse monetaire et done, un deplacement de la courbe LM 
comme on peut le constater sur les deux graphes suivants. 




L’equilibre a court terme est represente, dans les deux cas, par les points 0. En ces points la 
balance des paiements est en desequilibre. 

1) L’excedent de la balance des paiements (schema b), n’est pas totalement symetrique a 
un deficit (schema a). Le gain est plus facile a gerer que la perte des reserves de change. 
Cependant les autorites monetaires ne peuvent accumuler indefiniment des creances sur 
l’exterieur. A plus ou moins long terme, l’accumulation de ces creances aura une incidence 

monetaire, l’offre de monnaie augmente et fait deplacer LM a droite vers LM 2 ou les trois 

courbes IS, et se coupent au point (2). II s’ensuit une baisse du taux d’interet et une 
hausse du revenu qui retablissent l’equilibre exteme. 

2) Selon le schema (a) la balance des paiements est deficitaire. L'equilibre est caracterise 
par un taux d’interet relativement faible, par rapport a celui qui assure l’equilibre exteme. II 
en decoule une forte absorption quel que soit le niveau du revenu, qui accroit la production et 
deteriore le solde courant et une sortie nette de capitaux. Le pays enregistre une perte des 
reserves de change. Cette situation peut durer tant que la variation des reserves intemationales 
n’a pas d’incidence monetaire. 

A plus ou moins long terme, la perte des reserves se traduit par une contraction de l’offre de 

monnaie qui deplace LM vers L’equilibre de long terme est represente par le point (1). 
La contrainte exterieure entraine, dans ce cas, un double effet : 

1) une hausse du taux d’interet qui freine la sortie nette des capitaux, ameliore la balance 
des capitaux et reduit la demande privee. 

2) A son tour, la contraction de la demande privee conduit a une baisse de la production de 
nature a ameliorer, par la reduction des importations, la balance courante. 



La recession qui en resulte constitue le cout de l’ajustement. Cette recession est necessaire et 
constitue le mecanisme par lequel l’equilibre exterieur se retablit. La hausse du taux d’interet 
accroit les flux nets de capitaux et la baisse de la production reduit les besoins en 
importations. 

Les ajustements en change flexible 

En change flexible, la balance des paiements s’ equilibre automatiquement, le taux de change 
est endogene et la variation des reserves intemationales est, a tout moment, nulle. 


R= B(Y,E r ) + FQ/) = 0 


La banque centrale retrouve le controle de la masse monetaire. Par consequent, a politique 
monetaire donnee, la courbe LM est inchangee. Par contre, IS et EE dependent du taux de 
change reel. 

Si les anticipations sont statiques, le niveau du taux de change qui equilibre la balance des 
paiements, est suppose se perpetuer et l’equilibre de court terme est aussi un equilibre de long 
terme. Le point (0) du schema suivant en donne une representation. 

En abandonnant l’hypothese d’ anticipations statiques et en supposant que les agents 
economiques anticipent un taux de change reel a long terme different de celui de court terme, 
on obtient un revenu national de long terme different de celui de court terme puisque IS et EE, 
fonctions du taux de change, sont appelees a se deplacer. 

Supposons qu’il existe une position d’equilibre a long terme, representee par le point (1) pour 

une valeur anticipee du taux de change ^ . Comment s’opere l’ajustement du court terme (0) 
au long terme (1) ? 



Depreciation anticipee 
du taux de change 



(E 7i E a ) 

Si les agents anticipent une depreciation du taux de change ' ^ ^ ' , la demande de 

produits nationaux augmente et la courbe IS se deplace a droite vers La courbe EE se 
deplace a droite vers II en resulte une hausse de la production reelle et du taux d’interet. 


La hausse du taux d’interet compense l’accroissement du rendement des placements en avoirs 
exterieurs, egal a la somme du taux d’interet etranger et de la variation du taux de change. On 
obtient des resultats opposes dans le cas ou les agents anticiperaient une appreciation du taux 
de change. La baisse du taux d’interet, qui en resulte, compense une baisse anticipee du 
rendement des placements a l’etranger. 


L’ analyse de ces mecanismes d’ajustement facilite notre apprehension des politiques macro- 
economiques de stabilisation. 


4) Politiques economiques, degre de mobilite et taux de change 

Considerons un equilibre de long terme, tel qu’il a ete determine precedemment. Supposons 
que le niveau d’activite correspondant est juge insuffisant et que le gouvemement du pays en 
question cherche a relancer l’activite economique. Quelle politique choisir pour atteindre un 
nouvel equilibre de long terme plus satisfaisant ? 

La reponse a cette question, comme l’ont montre Mundell et Fleming dependra du systeme de 
change choisi par le gouvemement et du degre de mobilite des capitaux. 

Nous analyserons, dans ce qui suit, les politiques economiques en regime de change fixe puis 
en regime de change flexible en distinguant differents cas de mobilite et en mettant 1’ accent 
sur les effets a court terme et les effets a long terme. 


B- REGIME DE CHANGE ET DEGRE DE MOBILITE DES CAPITAUX : LE MODELE MUNDELL - 
FLEMING 

Nous avons deja vut2I , qu’en change fixe, la quantite de monnaie offerte est une variable 
endogene et que les autorites monetaires ne peuvent determiner a la fois le taux de change et 
l’offre de monnaie comme deux variables independantes. 

Dans ce cas, la politique monetaire devient inefficace et le gouvemement ne peut l’utiliser 
pour atteindre un niveau de production de plein emploi, quel que soit le degre de mobilite des 
capitaux. Par contre, l’efficacite de la politique budgetaire dependra du degre de mobilite des 
capitaux. Inefficace lorsque cette mobilite est nulle, elle devient tres efficace lorsque cette 
demiere est parfaite 

La politique monetaire 

Quel que soit le degre de mobilite du capital, la politique monetaire ne peut avoir qu’un effet 
transitoire sur le niveau d’activite. A long terme le niveau de production est inchange et la 
politique monetaire est inefficace. 

Pour confirmer cette proposition, considerons le cas d’une economic representee par le graphe 
suivant. Le point (0) indique l’equilibre de long terme ou le niveau d’activite est juge 
insuffisant. 


1 



La politique monetaire deplace la courbe LM a droite vers A l’equilibre de court terme, 
represente par le point (1), le pays enregistre une hausse du revenu qui deteriore, par le biais 
des importations, la balance courante et une baisse du taux d’interet qui freine L entree des 
flux nets de capitaux. 

La conjonction des deux phenomenes implique, quel que soit le degre de mobilite du capital, 
un deficit de la balance des paiements. Les reserves de change diminuent. La perte des devises 
finit par contracter la masse monetaire et deplacer la courbe LM a sa position initiale. 

La politique budgetaire 

L’effet d’un choc budgetaire et l’ajustement qui en resulte dependent du degre de mobilite des 
capitaux. 

Considerons le graphe suivant ou les courbes^^et represented respectivement les cas 
de faible et de forte mobilite des capitaux. 







Un accroissement des depenses budgetaires deplace la courbe IS a droite vers Le nouvel 
equilibre a court terme, determine par les courbes IS1 - LM, est represente par le point (1). Le 
passage de l’equilibre initial (0) a ce nouvel equilibre (1) implique deux effets sur la balance 
des paiements, a consequences opposees, 

1) une hausse du revenu qui deteriore la balance courante. 

2) un accroissement du taux d’interet stimulant les entrees nettes de capitaux. 

La resultante de ces deux effets dependra du degre de mobilite des capitaux. Graphiquement, 
la nature du desequilibre est fonction de la pente de la courbe EE par rapport a celle de LM, 
au voisinage du point (0). 

L’equilibre a court terme, represente par le point (1) indique, selon le degre de mobilite des 
capitaux, un excedent ou un deficit de la balance des paiements. II indique un excedent en 
situation de forte mobilite, ou la pente de EE est inferieure a celle de LM. Par contre, 

E equilibre represente par 1, indique un deficit dans le cas de faible mobilite ou la pente de EE 
est superieure a celle de LM. Apres 1’ analyse de ces deux situations, nous envisagerons les 
deux cas de parfaite mobilite et d’immobilite de capitaux. 

Le cas d’une forte mobilite des capitaux 

Considerons une economic, caracterisee par une forte mobilite des capitaux, representee par le 
graphe suivant. Le point (0) indique l’equilibre de long terme determinant un niveau d’activite 
juge insuffisant. 



Y 


L’ accroissement des depenses publiques deplace la courbe IS vers ^ 2 . L’equilibre a court 

terme, determine par ^ 2 - LM, est represente par le point (1). II en resulte un accroissement 
du revenu et du taux d’interet. Le premier induit une augmentation des importations et 
deteriore le solde courant. Le second, etant donne la forte mobilite, attire un flux de capitaux 
plus eleve que la deterioration du solde courant. Le pays enregistre un excedent de la balance 
des paiements qui se traduit par un accroissement des reserves de change, de l’offre de 

monnaie et un deplacement de la courbe LM a droite vers ^'^ 2 . Le nouvel equilibre a long 
terme est represente par le point (2) ou les trois courbes ^ 2 et &M 2 se C0U p en t S ur EE. 

Au cours de l’ajustement, caracterise par le passage du point 1 au point 2, deux phenomenes 
retablissent l’equilibre exteme a savoir : 



1) Une augmentation du revenu qui deteriore la balance courante 

2) Une baisse du taux d’interet qui freine les entrees nettes de capitaux 

On en deduit que, dans le cas d’une forte mobilite de capitaux, la politique budgetaire est 
efficace pour atteindre l’equilibre interne de long terme. 

Le cas d’une faible mobilite des capitaux 

Considerons le cas d’une economic, caracterisee par une faible mobilite de capitaux, 
representee par le graphe suivant. Le point (0) indique l’equilibre de long terme qui determine 
le niveau d’activite juge insuffisant. 



A l’equilibre de court terme, represente par le point 1, le pays enregistre un accroissement du 
revenu et du taux d’interet. 

• Le premier genere un accroissement des importations et une deterioration du solde courant. 

■ Cependant, contrairement au cas precedent, la hausse du taux d’interet, etant donne la 
faible mobilite, n’attire pas suffisamment de capitaux pour couvrir cette deterioration du solde 
courant. 

Au point (1), le pays enregistre un deficit de la balance des paiements qui provoque une 
diminution des reserves de change et une contraction de l’offre de monnaie entrainant un 

deplacement de la courbe LM a gauche vers Le nouvel equilibre, a long terme, est 
represente par le point (2) ou les trois courbes ^2 e t LM 2 se CO upent sur EE. 

Au cours de l’ajustement, represente par le passage du point (1) au point (2), le pays 
enregistre a la fois une baisse du revenu, qui ameliore la balance courante, et une hausse du 
taux d’interet qui attire plus de capitaux exterieurs. 

On en deduit que dans le cas de faible mobilite des capitaux, la politique budgetaire est peu 
efficace. 

Les cas limites 

On analysera les deux cas ou la mobilite est parfaite et celui ou cette mobilite est nulle. 



1 . Si les capitaux sont parfaitement immobiles, la courbe EE ne bouge pas et determine le 

seul niveau de production (^°) qui assure l’equilibre exterieur. Le gouvemement ne dispose 
d’aucun moyen pour realiser un niveau de production qui soit, a la fois, plus eleve et 
compatible avec la contrainte exterieure. II ne peut pas realiser simultanement l’equilibre 
interne et 1’ equilibre exteme et doit arbitrer entre ces deux equilibres. 

A court terme, 1’ equilibre est represente par le point (1). La politique budgetaire, provoque un 
accroissement de la production et du taux d’interet. Ce dernier, etant donne l’hypothese 
d’immobilite des capitaux, n’affecte pas les mouvements de capitaux. Quant au premier, de 
par son effet negatif sur la balance courante, se traduit par une perte des reserves de change et 

un deplacement de la courbe a gauche, vers 



Politique budgetaire Politique monetaire 

inefficace inefficace 

Le nouvel equilibre, a long terme, est represente par le point (2). La production reelle reste 
inchangee au niveau YO. Seul le taux d’interet atteint son maximum pour un accroissement 
budgetaire donne. 

Par son effet sur la production, la politique monetaire genere un deficit courant. La baisse du 
taux d’interet n’affecte pas les mouvements de capitaux. II en resulte une perte des reserves de 
change. A long terme, LM revient a sa position initiale, representee par le point 0. Aucune 
modification, par rapport a la situation initiale, n’est enregistree. 

2. Si les capitaux sont parfaitement mobiles, le taux d’interet national est egal au taux 
etranger et l’equilibre de long terme appartient, necessairement, a la courbe EE. 

Dans ce cas, la politique budgetaire est tres efficace et le gouvemement peut l’utiliser pour 
atteindre un niveau donne de plein emploi, compatible avec la contrainte exterieure. Par 
contre, la politique monetaire est totalement inefficace. 

• Un accroissement des depenses publiques deplace IS vers ^ (schema a). Le nouvel 
equilibre de court terme est represente par le point (1). II en resulte une hausse de la 
production reelle et du taux d’interet. 




(a) La politique budgetaire (b) La politique monetaire 

est tres efficace est totalement inefticace 

• L’accroissement du taux d’interet national (i) par rapport au taux etranger (i*), incite les 
agents economiques a acheter des titres nationaux plus rentables et vendre des titres etrangers. 
II en decoule une entree massive de capitaux et une appreciation du taux de change. Pour 
defendre un taux de change, suppose fixe, les autorites monetaires achetent des devises. La 

masse monetaire augmente, la courbe LM se deplace a droite vers LM 2 . A long terme, au 
niveau d’equilibre represente par le point (2), la production reelle augmente et le taux 
d’interet est inchange. La politique budgetaire est tres efficace. 

• Le schema (b) indique qu’a court terme, la politique monetaire expansive accroit le 
revenu et reduit le taux d’interet (i) par rapport au taux etranger ( s'*). L’equilibre est 
represente par le point 1. II en resulte une vente massive des titres nationaux et 1’ achat de 
titres etrangers, une sortie de capitaux et une depreciation du taux de change. Pour defendre ce 
taux, les autorites monetaires doivent ceder des devises en contre partie de la monnaie 
nationale. La reduction de la masse monetaire, qui en resulte, compense entierement 

1’ augmentation initiale de la quantite de monnaie. La courbe LM, deplacee a droite suite a un 
accroissement de la masse monetaire, revient a sa position initiale. 

La politique monetaire est totalement inefficace et n’exerce aucun effet sur le niveau du 
revenu national. La determination des multiplicateurs confirme 1’ ensemble de ces resultats. 

2-pp. 96-97. 


) La determination des multiplicateurs en change fixe 

Reprenons la forme reduite du modele Mundell - Fleming representee par les equations 21, 22 
et 23. L’hypothese de fixite des prix implique, en supposant que les niveaux des prix sont 

egaux a un, que les taux de change reel est egal au taux nominal E , la relation 2 1 est, alors, 
remplacee par 2 1 ’ . On a : 



21') Y = D(Y,T,i) + G + B(Y,E) 


I) \ 22) M = L(i,Y~) 


[23) R = B{Y,E) + F(i,f) 

L’offre de monnaie est endogene, la politique monetaire n’est pas une variable de commande 
puisque la banque centrale ne controle pas la masse monetaire. Seule la politique budgetaire 
est envisageable. Dans ces conditions, le gouvemement cherche a relancer l’economie en 
augmentant ses depenses, a offre de monnaie constante. Les taxes sont supposees constantes, 
soit : 

y 

On distingue les effets de court terme de ceux de long terme. 

• A court terme, l’equilibre est determine par l’intersection des courbes IS et LM. 

• A long terme, la balance des paiements est equilibree, la relation 23 avec la relation 2 1 ’ 
determinent les valeurs de la production et du taux d’interet. La relation 22 determine la 
quantite de monnaie compatible avec les valeurs d’equilibre. 

Effets a court terme 

Les differentielles des equations 2 1 ’ et 22 donnent : 

dY (s + ni) + X.di - dG 


L Y dY + Ldi = 0 

La valeur du determinant est egale a : 

15) d7=— [_(1 -s)dT+dG+dX+dB] 
s + m 


On obtient : 



{di) C i — 


(s+m)L l -X l L Y 


dGiSfO 


C 

T 

r 

f 


$ r 

+ f 


Une augmentation des depenses publiques accroit le taux d’interet et le revenu. La hausse du 
premier stimule l’entree nette de capitaux. La hausse du revenu deteriore la balance courante. 
Le solde de la balance des paiements est, par consequent, indetermine. En effet on obtient : 


dR - -mdY + F i d i 

(?) (-) (+) 

dR - \mL + FL V \LG 

(s + m)L l -A i L r '- ' ' 

(?) (+) (?) (+) 

* 

Comme ^ — “I" ^0 A A A r ^ ^ , le signe de ^ R depend du signe de 

l’expression entre crochets. La balance des paiements est excedentaire, deficitaire ou 
equilibree en fonction du degre de mobilite des capitaux. 


171 L 

1) Si, mL l +F l L y §0, on deduit — n - — 

F • Li 


dR ((> 0 


rn 


2) Si, mL l +F l L y nO , on aura : — <]>-—=> dR 71 0 , 

Fi Li 


m 


3) Si, mL +F t L y =0 , on aura : — = 


dR = 0 


m/F: et IflirlfiYL , , , , TA;r 

' ‘ representent respectivement les pentes des courbes EE et LM. 

L’egalite de ces pentes determine une valeur critique a partir de laquelle la variation des 
reserves exterieures change de signe, soit, 




En cas de forte mobilite, la pente de EE est inferieure a celle de LM, la sensibilite des 
capitaux par rapport au taux d’interet est grande et la balance des paiements est excedentaire. 
Dans le cas de faible mobilite la balance des paiements est deficitaire. 

Ajustements a long terme 

A long terme, la balance des paiements est equilibree. Dans ce cas, les flux nets de capitaux 
compensent le solde courant. On a : 


di 


dY 


m 


<j> 0 

L , 


L’equilibre de long terme est determine par l’intersection des courbes IS et EE, la courbe LM 
est appelee a se deplacer jusqu’a l’equilibre. On obtient : 


dY(s + ni) + X,di = dG 


* 

d R - -mdY + Ffli - 0 

La valeur du determinant est egale a : 


is + m)F i + m) I, <() 0 


On deduit : 


(di) Lr - 


m 


+ m)F t + mX i 


dG > 0 


(4 = 


+ m)F i + mX i 
w/P, 


■dG> 0 


Le multiplicateur budgetaire 1 * 1 est une fonction croissante du degre de mobilite des 
capitaux. Sa derivee, par rapport a F est egale a : 



( dY\ 


V 


dG 



ml, 

[(5 + m)F i + f 


<() 0 


1) Si les capitaux sont parfaitement immobiles 




2 ) 


(di) LT = jdG * 0 , (dY) LT -> 0 

Si capitaux sont parfaitement mobiles ^ ^ 


(di^ T ^0, (d y)l T ^— f— dG<() 0 


s+m 


3) Pour la valeur critique 


K = -m(LjL Y ) 


(dY), r = 


1 


(s + tri) L, + AjLy 


dG 


On deduit le graphe suivant : 




7) Politique economique en change flexible 


En change flexible, la balance des paiements est toujours equilibree. A tout moment, le taux 
de change reel, variable endogene, s’ajuste de maniere a ce qu’il n’y ait pas de variation des 
reserves de change et de la masse monetaire. La banque centrale retrouve le controle de la 
politique monetaire. Pour une masse monetaire donnee, la courbe LM ne bouge pas, 
l’equilibre macro-economique est necessairement le long de cette courbe. Par contre, IS et EE 
dependent du taux de change, determine simultanement avec le niveau du taux d’interet et 
celui du revenu, par l’equilibre conjoint IS - LM - EE. 

La politique budgetaire 

Considerons une economie, representee par les graphes suivants. D’apres le schema (a), 
l’economie est caracterisee par une faible mobilite de capitaux alors que selon le schema (b), 
la mobilite est forte. Le point (0) indique l’equilibre de long terme juge insuffisant. Dans 
chacun des deux cas, le gouvemement du pays en question cherche a atteindre un revenu plus 
eleve, par une expansion budgetaire. Quels sont les effets de la politique envisagee ? 

L’efficacite de la politique budgetaire dependra du degre de mobilite du capital. 

Contrairement au cas precedent, efficace quand la mobilite est faible, 1’ expansion budgetaire 
devient moins efficace dans le cas de forte mobilite. 

L’accroissement des depenses publiques deplace le courbe IS a droite vers ^(schema a). 
L’equilibre de court terme, represente par le point (1), est caracterise par un deficit naissant de 
la balance des paiements. II s’ensuit une depreciation du taux de change reel, une amelioration 
de la competitivite et un accroissement des exportations nettes de nature a provoquer, a son 

tour, un nouveau deplacement de la courbe ^vers La courbe LM reste inchangee et la 
courbe EE est appelee a se deplacer a droite vers jusqu’a l’obtention de l’equilibre 

exterieur. Le nouvel equilibre, determine par - LM - j ® j ® 2 , est represente par le point (2). 
En ce point, nouvelle position de l’equilibre a long terme, la production et le taux d’interet 
sont superieurs a ceux de l’equilibre initial, represente par le point (0). 



Dans le cas de forte mobilite, l’accroissement des depenses publiques deplace le courbe IS a 

droite vers et genere un excedent naissant de la balance des paiements, represente par le 
point (3). Cet excedent provoque une appreciation du taux de change reel, une deterioration 
de la competitivite et une reduction des exportations nettes. La perte de competitivite annule 



1’ impact de la stimulation budgetaire sur la production. IS revient a sa position initiale : la 
politique budgetaire est inefficace. 

La politique monetaire 

Le revenu national d’equilibre, represente par le point (0) du graphe suivant est juge 
insuffisant. Le gouvemement cherche a l’accroitre par une politique monetaire expansive. 

Un accroissement de l’offre de monnaie genere, quel que soit le degre de mobilite des 
capitaux, un deficit naissant. II en resulte une depreciation du taux de change, un 
accroissement des exportations nettes et un deplacement a droite de la courbe IS. La courbe 
EE est appelee a se deplacer a droite. Le graphe suivant illustre une situation de faible 
mobilite des capitaux. Le nouvel equilibre est represente par le point (2). L’economie 
enregistre une augmentation du revenu reel. 



Les cas limites 

Le cas de mobilite nulle 

Une politique budgetaire expansive deplace IS a droite vers ^ (schema a). II en resulte un 
accroissement du revenu et done des importations qui deteriore la balance courante et une 
depreciation de la monnaie nationale qui ameliore la competitivite et accroit les exportations 

nettes. La courbe se deplace de nouveau a droite vers Le nouvel equilibre est 
represente par le point (2). 



EE 



La politique monetaire expansive, (schema b), genere un accroissement du revenu, un deficit 
naissant represente par le point (3), une depreciation reelle de la monnaie nationale, une 
amelioration de la competitivite, un accroissement des exportations nettes et un deplacement 

de la courbe IS vers Le nouvel equilibre est represente par le point (4). 

Le cas de parfaite mobilite 

Dans le cas de parfaite mobilite, l’equilibre exterieur est represente par une courbe horizontale 
au niveau du taux d’interet etranger (s *). L’economie peut etre representee par les deux 
graphes suivants. 

Un accroissement des depenses publiques fait deplacer la courbe IS a droite vers (schema 
a). II en resulte une hausse du taux d’interet, un excedent naissant de la balance des paiements 
et une appreciation du taux de change qui deteriore la competitivite et reduit les exportations 
nettes. IS revient a sa position initiale. La variation de la demande par les pouvoirs publics 
n’exerce, dans ce cas, aucun effet sur l’activite de production. 





a) La politique budgetaire b) La politique monetaire 

totalement inefficace totalement e ffic ac e 


Par contre, un accroissement de l’offre de monnaie, (schema b), fait deplacer la courbe LM a 

droite vers q en resulte une baisse du taux d’interet, un deficit naissant de la balance des 
paiements qui provoque une depreciation de la monnaie nationale et des gains de 
competitivite. Les exportations nettes augmentent entrainant un deplacent de la courbe IS vers 

. Le nouvel equilibre, represente par le point (1), indique un accroissement du niveau de la 
production reelle. 


8) Les multiplicateurs en change flexible 

L’hypothese de flexibilite du taux de change conduit a un equilibre de la balance des 
paiements (relation 23’). Les parametres T, G et M sont des variables de commande. Le 
modele Mundell - Fleming, sous sa forme reduite, se presente comme un systeme de trois 

equations a trois inconnues Y, i et ^ R . 

|21) Y = A(Y,TJ) + £(Y,E R ) 



\ 22) M = L(i,Y) 


2.y)B(Y,E R ) + F(i,f) = 0 


Le systeme II determine simultanement les niveaux de la production reelle, du taux d’interet 
et du taux de change reel d’equilibre. Dans le cas ou les anticipations sont statiques, 
l’equilibre de court terme serait un equilibre de long terme. Nous allons determiner, dans ce 



qui suit, les effets d’une politique budgetaire puis ceux d’une politique monetaire sur la valeur 
de ces variables. 

La politique budgetaire 

Le gouvemement envisage un accroissement des ses depenses, a offre de monnaie constante 
soit, 

dG <|> 0 avec diM = dT - 0 

En remplaqant dans la relation 21, le solde courant par sa valeur en flux nets de capitaux, a 
partir de la relation 23’, le systeme II se ramene a deux equations a deux inconnues en Y et i. 
On a : 


IF) 


Y = D(Y -T,i) + G- F(i,i*) 


M = L(i,Y ) 


En remplaqant dG, dT et dM par leur valeur, les differentielles du systeme (II’) donnent 


sdY + U + Fjdi = dG 
LydY + L t di = 0 

Le determinant du systeme d’equations ci-dessus est egal a : 

A = sLj - L v (^ + F;) 7i 0 


La differentielle de la relation 23’ du systeme (II) donne : 


B s dE - rndY - F t di 

oil ^represente la variation du solde courant suite a la variation du taux de change reel. Une 
hausse de ce dernier synonyme d’une depreciation reelle de la monnaie nationale, implique 
une amelioration du solde courant, BE est done positive. 

On deduit les effets d’un choc budgetaire sur le revenu, le taux d’interet et le taux de change 
en regime de change flexible en determinant les multiplicateurs suivants : 



dY 

dG 



di 

dG 



dE _ mL l + F t Ly 
dG A />\ ( 

Une politique budgetaire expansive, en regime de change flexible, accroit le revenu et le taux 
d’interet. Son effet sur le taux de change est indetermine et depend du signe de l’expression 
suivante : 

mL i +F i L y 
??i L 

Si, mL, + F,Lv 6 0 soit, — it — — , on deduit : 

F , L , 


dE 

dG 


it 0 


En d’autres termes, si la pente de EE est inferieure a celle de LM (cas de forte mobilite des 
capitaux), un accroissement des depenses publiques implique une appreciation du taux de 
change reel. Dans le cas contraire, de faible mobilite des capitaux, ou la pente de EE est 
superieure a celle de LM, une politique budgetaire expansive se traduit par une depreciation 
reelle de la monnaie nationale. 

Dans les cas limites, de mobilite nulle et parfaite, le choc budgetaire implique les effets 
suivants : 

1) Dans le cas de mobilite nulle : ^ = 0 , les multiplicateurs sont egaux a : 



dY 

~dG 


sL, 


L, 

— LyX J 


<|) 0 , 


— = ^ <|> 0 , 

dG sL, - L y X, 

**= ^ (j) 0 

dG B e (sL, - L y X) 


2) Lorsque la mobilite des capitaux est parfaite, 
egaux a : 




, les multiplicateurs sont 


dY _ di 
dG ~ dG 


1 

— 71 

dG B s 

Dans ce cas, toute politique budgetaire va se traduire par un ajustement du taux de change. 
Une hausse des depenses publiques accroit le taux d’interet. II s’ensuit une entree massive 
des capitaux qui fait disparaitre le differentiel d’interet et conduit a une appreciation du taux 
de change. 

La politique monetaire 

On suppose que le gouvemement envisage une politique monetaire expansive, a politique 
budgetaire inchangee, soit, 



dM if 0, dG = OT = 0 

En rempla 9 ant dG, dT et dM par leur valeur, les differentielles du systeme (II’) donnent : 

sdY + (4 4 - F^di - 0 


L Y dY + L t di - dM 


Le determinant du systeme d’equations ci-dessus est egal a : 



A = sL } - L Y (X } + F } ) 7i 0 


dY 

dM 


A+F 


A 


-<t> 0 ? 


di s 

= — 71 0 , 


dM A 


dE R = 

dM AB W 


<f> 0 


Dans les cas limites, de mobilite nulle et parfaite, les effets de la politique monetaire sont 
donnes par les valeurs suivantes : 

F = 0 

1) Dans le cas de mobilite nulle : ; , les multiplicateurs sont egaux a : 


dY 

dM 


A 


sL, - ALy 


4* ^5 


di 


dM sL j - ALy 


71 0 , 


dE 


R 


IIlX: 


dM B^sLi-XiLy) 


<j>0 


F, — ^ go , 

2) Quand la mobilite des capitaux est parfaite, , les multiplicateurs sont 

egaux a : 






dE _ m+s 

dKd EgLy 



La nullite de l’effet de la politique monetaire sur le taux d’interet s’explique par le fait que 
toute variation de ce taux se trouve immediatement compensee par des mouvements de 
capitaux de sorte que tout ecart par rapport au taux d’interet international est appele a se 
resorber. 



